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第１章  はじめに 
 
1. 研究の枠組み 
本稿は、起業活動と経済成長の関係について、起業活動における資金調達、および資本
構造に注目し、計量的に考察した研究論文である。本研究においては、起業活動が経済成
長に及ぼす影響について、データを用いて実証研究を行った。企業家をめぐる古典の先行
研究を I.カーズナー、J.A. シュムペーター1を中心に取り上げ、その論題を現代の起業、創
業をめぐる起業家研究に接合することを試案している。 
企業家(アントレプレナー)は、市場経済の価格情報の受け手であり、商品市場に変化をも
たらす企業部門の行為者を指す。その点、古典研究における「企業家」には特定の個人の
分析は施されない。古く R. カンティヨン『商業試論』(1755)2、また、その洞察をオースト
リア経済学の枠組みの中で現代の市場原理のダイナミズムに応用した I. カーズナー『競争
と企業家精神』(1973)3 における企業家は、特定の個人を指さず、アナロジーとして推論さ
れた行為者である。価格情報を知覚し、財・サービスの価値移転リスクを担うアクターで
あり、価格メカニズムの解明において、静学的な市場分析では捉えることのできない市場
のダイナミズムを説明する担い手である。 
なお、本稿においては、アントレプレナーシップ(entrepreneurship)の用語を区別して使
用している。新たな事業を開始する抽象的主体については、市場分析における推論上のア
クターとして、「企業家」という表現を使い、その役割や機能は、「企業家精神」と表記し
                                                   
1 本研究では、経済発展における企業家およびイノベーションの機能に注目した J.A. シュ
ムペーター(1926)の「新結合の遂行としての経済発展」のフレームワークに準拠する。『経
済発展の理論』(1926)によれば「生産することは、われわれの利用しうるいろいろなものや
力を結合することである。生産物および生産方法の変更とは、これらの物や力の結合を変
更することである。旧結合から漸次に小さな歩みを通じて連続的な適応によって新結合に
到達することができる限りにおいて、たしかに変化または、場合によっては成長が存在す
るであろう」(邦訳 182 ページ)とし、その「新結合(Neuer Kombinationen)」の場合として、
①新しい財貨、すなわち消費者の間でまだ知られていない財貨、あるいは新しい品費の財
貨の生産、②新しい生産方法、すなわち当該産業部門において実際上未知な生産方法の導
入、③新しい販路の開拓、すなわち当該国の当該生産部門が従来参加してなかった市場の
開拓、ただし、この市場が既存のものであるかどうかは問わない、④原料あるいは半製品
の新しい供給源の獲得。この場合においても、この供給源が既存のものであるか―単に見
過ごされていたのか、その獲得が、不可能とみなされていたものかを問わず―あるいは始
めて作り出さねばならないものかどうかは問わない、⑤新しい組織の実現、すなわち独占
的地位(たとえばトラスト化による)の形成あるいは独占の打破、5 つを上げている。 
これらは、イノベーションの発生の諸要因を説明しているものとして、現在もなお、そ
の研究上の意義が失われていないものと考える。 
2  R. Cantillon, “Essai sur la nature du commerce en general” (1755) 
3  I. Kirzner, “Competition and Entrepreneurship” (1973) 
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た。他方、事業創造の担い手として具体的な人格を有する場合や、実際の開業率としてそ
の役割が遂行された場合には、「起業家」もしくは「起業家精神」の用語を使用した。  
したがって、本稿においては、「アントレプレナーシップ」という用語は、抽象的場面と
具体的場面で使い分けられ、「企業家精神」または、「起業家精神」と表記されるが、これ
らの語は、いずれも「企業家」、もしくは「起業家」の有する機能が発揮される場合の特性
を示す概念として用いた。 
これら企業家の機能を実証的に分析するために、各国の企業家研究に重要な政策方針を
提供しているグローバル・アントレプレナーシップ・モニター(Global Entrepreneurship 
Monitor: GEM)のマクロデータを基に、先進諸国の起業活動における起業家と事業への投
資環境の分析を試みた。 
GEM は、1997 年に米国バブソン大学と英国ロンドン大学ビジネススクールと米バブソ
ン大学の起業研究者が中心となり組織され、その研究の蓄積からデータセットを準備して
いる。その主要な研究目的は、ベンチャービジネスの成長プロセスを解明し、起業活動を
活発にする要因を理解し、その上で、主としてマクロの経済成長、長期金利の影響を定量
的に測定することインフォーマル投資家にある。この調査で中心となる指標は、「TEA(Total 
Entrepreneurial Activity rate)」である。TEA は、18～64 歳の就労人口に占める創業前 6
ヶ月～創業後 42ヵ月までの草創期の起業準備中の個人および会社を所有している経営者の
割合である。それは、実際にアーリーステージの起業活動をしている起業家の割合であり、
新規の創業、いわゆる「起業活動」がその国の中で活発か否かを説明するファクターとな
る。 
本研究は、2008 Executive Report(GEM 2008 年調査)を中心に分析するが、GEM では、
18 ～64 歳までの成人を対象とした「一般調査」(Adult Population Survey: APS)、および、
マクロ的な経済指標(主として、1 人あたり GDP、失業率、参入退出率)のデータを基に世界
各国の起業活動の分析を行っている。当調査では、起業活動の程度、事業機会の存在、起
業家的能力事業の認識プロセスを、操作可能な数量データで捉えることが可能になってい
る。2014 年に GEM 調査に参加したのは 58 ヶ国、ランダムサンプリングによる調査の対
象数は各国合計で約 127,000 人であった。GEM が実施している起業研究の視点は、上述
のごとく、TEA を指標とした起業活動とマクロの経済成長との関係を捉え、起業活動を活
発にするような有効な政策を打ち出せるようにするためのフレームワークを構築すること
にある。 
本論文は、この GEM の調査を利用して、経済発展と起業の関係を資金調達方法に着目し
て考察する。本論に入る前に、その枠組みを論じておく。 
企業家が事業機会を認識し、起業するには資金調達が必須である。資金調達は、金融資
本市場の制度化と同時に資金の受け皿となる企業形態が重要である。前者は、個人的な金
融の仕組みから銀行などの金融機関や証券市場の発展という制度の発展であり、後者は個
人企業から株式会社という法人化の道程である。 
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 市場が未だ発展途上の社会では、起業活動は個人的な生業の発見であり、個人や家計の
零細な貯蓄が起業活動を支える。事業機会が長期化した生産活動に進展したとしても、資
金を供給する主体は人的な関係に限定される。企業の資本結合の契機は、人的な関係に基
礎を置く。市場が効率的な分業を形成する前段階では、家産的に形成される拠出された資
本が結合する極めてインフォーマルな金融取引から始まる。ここでインフォーマル
(informal)な取引とは、貸借契約などの法的な制度化や市場の評価基準などが未整備な親族、
知人、同僚等の人的関係に基づく取引を指す。 
経済が発展途上の局面に入り、成長期になると、生産手段の機械化等による企業規模の
拡大要請が、資本結合を物的な関係に置き換える。企業は組織化し、人と資本を結合する
株式会社の形態となる。供給能力に対する財・サービスの超過需要が存在するため、企業
の課題は設備投資と多くの雇用を支えるための資金調達となる。銀行が零細な家計の貯蓄
を集め、これを企業に供給する仕組みが構築する。金融取引に関する法制度や評価方法等
が整備されたフォーマルな金融資本市場の取引が中心となる。 
経済が成熟期になると、財・サービスは超過供給の状態となり、企業家の事業機会は狭
められる。魅力的な収益機会が減少し、企業の平均利益率と市場の金利水準が低下する。
企業家の資金需要が減少するため、企業は借入金を返済し、銀行などの金融機関は過剰な
資金の貸出先を探索することになる。すなわち、企業家の金融アクセスは容易になる一方、
大企業の資金需要が減少するため、中小零細企業やベンチャー企業の資金需要にも応える
財産権の権利関係を前提とした市場環境が整い始める。 
こうした資金の超過供給の状態は、低金利と表裏一体の関係である。既存事業の収益率
は低下しているが、規模が拡大した既存事業からのキャッシュフローは潤沢であり、企業
価値は高騰している。既存企業を所有する株主などの個人投資家は、資産効果と余剰なキ
ャッシュの投資先として、ベンチャー企業などの投資先を探索することになる。金融資本
市場の利子率の低下が個人投資家のインフォーマルな資金供給を支えるという想定である。 
それゆえ、成熟した経済では、イノベーティブな事業への資金が供給される。成長期に
組織拡大に利用された資金は、成熟期になって、再び起業活動に向かうという推論である。
成長期の資金供給が制度化された金融資本市場を主役としたのに対し、成熟期における資
金供給の主役は起業活動に利用されるインフォーマル投資家となる。 
もちろん、成熟期にあっても、企業資本の調達の絶対額は、銀行や証券市場などの制度
化した金融資本市場のフォーマルな投資に依拠する。しかし、起業活動を誘導するのは、
客観的な評価尺度を有するフォーマルな投資家ではない。企業家が主観的に評価・発見し
た事業機会に資本を供給するのはインフォーマル投資家であると考える。 
起業活動、とりわけ革新的、すなわちイノベーティブな事業機会はリスクが高い。成長
期には、収益性の高い魅了的な投資機会が多いため、リスクのある事業機会を選択する必
要がない。他方、成熟期には、市場全体の収益機会が低下しているため、リスクのある投
資機会が選択肢として俎上に上る。このリスクのある投資機会の探索こそ、不特定多数の
6 
投資家には発見できない特定少数のインフォーマル投資家の世界となる。 
本論文のテーマは、このように経済の成長・発展段階に応じた起業活動と資金調達活動
に関する理論モデルの構築であり、起業活動となる企業家の事業機会の認識と資金需要の
決定要因を捉える。起業活動を支えるインフォーマルな出資と銀行融資の寄与が経済発展
の段階に応じて変化していく構造を捉え、その要因を分析し、仮説を設定して、GEM 調査
の計量分析を基にこれを検証する。とりわけ、イノベーションを創出する事業機会に対す
るインフォーマル投資が起業活動を始動し、イノベーティブな活動を活発化させる構造と
して捉えている。これらインフォーマル投資が形成する直接金融の効果と企業の創業期の
資金調達の関係を考察するのが本研究のテーマである。 
なお、GEM におけるインフォーマル投資家は、Informal Investors Rate の数値であり、
質問項目「過去 3 年以内に株式・投資信託の購入を除き、知人・友人他、他人のビジネス
のために出資したことがある (In the past three years, I have personally provided funds 
for a new business started by someone else, excluding any purchases of stocks or mutual 
funds)」に回答した者がその国の 18～64 歳の就労人口に占める割合である。仮説の検証な
どでは、この数値を用いている。 
 
2. 問題の所在 
経済の発展段階に応じた起業活動の分析を行うにあたり、GEM 2008 年の調査対象国を
表１および図 1 に示した。ここには興味ある事実が見て取れる。1 人あたり GDP の値と
TEA との間には、経済の発展段階に応じて、「U 字型カーブ」が確認できる。所得水準の低
い発展途上の国々では、TEA は高い値であるが、1 人あたり GDP が上昇するに従い、そ
の値は低下していく。しかし、20,000 ドルの後半から 30,000 ドルを底にして、これを境に
して 1 人あたり GDP と TEA は正の関係を示している。 
GEM においては、起業活動を「生計を立てるための起業」、「新規の事業機会に誘発され
た起業」を分類しているが、発展途上国においては、主として前者の起業活動であり、先
進国においては後者が主導する。先進国においては、豊かな財政の下、教育、年金、医療
などの充実した福祉政策が充実し、所得格差の是正と共に労働の多様化が進む。それまで
の生産活動から学び得た技能や知識から、いっそう高度な財やサービスを生みだす力、人
的資源の形成も促進されており、学識者や高度な技能を持った労働者は、その知的な資産
を背景とした起業活動が増加する傾向にある。 
なお、GEM 2008 年の調査においては、日本、アメリカ、イギリス、フランス、ドイツ、
オランダなどの先進国は「イノベーション主導型経済」と定義されており、これらの国で
の起業活動は、革新的であり、イノベーションを生んでいるということが報告されている。 
さて、この U 字型カーブの観察結果に解釈を与えるため、GEM の調査分類では経済発
展の段階と起業活動を関わらせて、①Factor-driven Economies (労働集約型採取経済)、②
Efficiency-driven Economies(コスト効率型分業経済)、③Innovation-driven Economies(イ
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GEM2010 Global report
TEA per capita GDP
Factor-Driven Economies
Angola 32.4 4478
Bolivia 38.6 1858
Egypt 7 2789
Ghana 33.9 1312
Guatemala 16.3 2888
Iran 12.4 4741
Jamaica 10.5 5039
Pakistan 9.1 1050
Saudi Arabia 9.4 16996
Uganda 31.3 501
Vanuatu 52.2 2896
Zambia 32.6 1,221
Efficiency-Driven Economies Argentina 7 9138
Bosnia and Herzegovina 7.7 4319
Brazil 17.5 10816
Chile 16.8 11828
China 14.4 4382
Colombia 20.6 6273
Costa Rica 13.5 7843
Croatia 5.5 13720
Ecuador 21.3 3984
Hungary 7.1 12879
Latvia 9.7 10695
Macedonia 8 4431
Malaysia 5 8423
Peru 27.2 5172
Romania 4.3 7542
Russia 3.9 10437
South Africa 8.9 7158
Taiwan 8.4 18,558.09
Trinidad and Tobago 15.1 15,462.59
Tunisia 6.1 4,199.35
Turkey 8.6 10399
Uruguay 11.7 11,997.90
Innovation-Driven Economies Australia 3.9 55590
Belgium 3.7 42630
Denmark 3.8 56147
Finland 5.7 44489
France 5.8 41019
Germany 4.2 40631
Greece 5.5 27302
Iceland 10.6 39026
Ireland 6.8 45689
Israel 5.7 28686
Italy 2.3 34059
Japan 3.3 42820
Republic of Korea 6.6 20591
Netherlands 7.2 47172
Norway 7.7 84444
Portugal 4.5 21559
Slovenia 4.7 23706
Spain 4.3 30639
Sweden 4.9 48875
Switzerland 5 67246
United Kingdom 6.4 36120
United States 7.6 47284
ノベーション主導型経済)に分類して、その経済の特徴を示している。 
 
表 1 1人あたり GDPと TEAの関係 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(出所)GEM2008 就労人口に占める、起業準備中の個人および 起業後 42 ヶ月以内の会社を所有している
経営者(TEA：Total entrepreneurial activity rate)と１人あたり GDP(購買力平価) 
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図 1  Global Entrepreneurial Activity Rates per capita GDP, 2008- 
 
 
(出所) 図１ Global Entrepreneurship monitor Excective report 2008  p.22 より転載 
就労人口に占める、起業準備中の個人および 起業後 42 ヶ月以内の会社を所有している経営者の割合
(TEA：Total entrepreneurial activity rate)と１人あたり GDP(購買力平価) 
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① Factor-driven Economies  (労働集約型採取経済) 
国民所得水準においては、１人当たり 10,000 ドル未満の経済に多く見られる。アンゴラ、
ボリビア、ボスニア・ヘルツェゴビナ、コロンビア、エクアドル、エジプト、インドが該
当する。 
主に天然資源の採取産業や農業など、労働集約的な財の供給が主要な産業となっている
国々で構成されている。第一次産業が発展し、農業人口が過剰になると、過剰人口が、新
たなセクターに移行するようになる。労働市場の過剰供給と生産財の過剰により、生産拠
点や産業が、特定の地域へ集積されていく。結果として、生計を立てるために生産物の加
工、販売を行うための起業が頻繁になされる。法人として組織化された企業というよりは、 
個人事業としての色彩が強く、起業は個人事業として寿命をむかえる。 
この経済下での開業にかかる初期費用は相対的に少額であり、その方法は、本人もしく
は親族からの調達による自己資本が中心となる。いわば、近代的な意味で市場化していな
い非公式市場での調達が大部分を占めている。天然資源の採取産業から、製造業への産業
の構造的な変化と共に、労働需要が創出される。経済発展が起こるにつれ、雇用が増加し、
生計を立てるための自営の起業は減少する。 
各国の１人あたり GDP が上昇するにつれ、TEA は減少する傾向にある。発展途上国の
場合、零細企業は、企業を立ち上げのいわゆる元手(シードマネー)となる手持ち資金がない。
また担保能力がないため、シードマネーに限らず、金融機関からの資金アクセスが難しい
という状況を反映している。 
 
② Efficiency-driven Economies (コスト効率型分業経済) 
1 人あたり GDP の値が 10,000～30,000 ドルの経済に多くみられる。アルゼンチン、ブ
ラジル、チリ、クロアチア、ハンガリー、イラン、ジャマイカ、ラトビア; マケドニア、メ
キシコ、ペルー、ルーマニア、ロシア、セルビア、南アフリカ、トルコ、ウルグアイなど
の国である。 
規模の経済を通した低コスト戦略のための工業化が始まり、資本集約的な経済の初期段
階の経済である。この経済においては、財の生産による比較優位を獲得するため、資本の
集約と労働の集中が促進される。近代的な市場の生成期であり、資本財の流通市場の拡大
と、資本市場の開拓が進む段階である。金融面においては、大型の金融機関が形成される
ようになる。中小企業などの比較的小規模な企業は、主要産業の周辺サービスを提供する
ような工業製品のサプライチェーンを促進させるようなサービスを展開する。さらに、中
型の製造業部門の開発の機会が広がり、企業の成長に伴い、個人の起業活動は減少する。 
この経済では、金融資本市場が発達し始め、大企業の誕生を促進する。学歴を有する者
の多くは雇用による労働を選び、労働の機会と株式会社として組織化された事業機会の認
知は、さほど大きくは見られない。 
巨大な資本の集約は、いっそう就労の機会を高め、起業活動は減少の傾向にあるが、労
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働者は、企業内で労働供給することによって、労働者の人的資本の形成と知的熟練の技能
の向上が促進される。 
この経済で育まれた人的資本や知的熟練は、新たな産業の創出の重要なシーズであり、
起業活動は活発な経済とはいえないものの、イノベーションを生み出す工夫やスキルは、
この経済下で向上し始める。一方で、これらの国々では、産業の発展と経済成長が国の優
先政策であることも多く、多くの労働者は生活の安定のため、雇用による労働を選択しや
すい傾向がある。 
 
③  Innovation-driven Economies (イノベーション主導型経済) 
1 人あたり GDP の値が 30,000 ドルを超える国で、ベルギー、デンマーク、フィンラン
ド、フランス、ドイツ、ギリシア、アイスランド、アイルランド、イスラエル、イタリア、
日本、韓国、オランダ、ノルウェー、スロベニア、スペイン、イギリス、アメリカなどの
国である。産業がバラエティーに富み、経済発展が加速する。 製造業における知的資源と
人的資本の形成によるイノベーションが経済発展に大きく貢献する。企業家は、事業機会
(opportunity) と事業戦略(mission)に誘発された起業活動を行うようになる。企業家は、事
業機会の認知(opportunity-seeking)をきっかけに、起業が起こり、新たな財やサービスが市
場に提供されるようになる。このような経済は、国内の 1 人あたり GDP は相対的に高い国
で実現されており、相対的に高い貯蓄率によって高い生活水準が保持されているため、事
業の失敗に対する恐怖は軽減した状態となっていることを示す。 
この経済下では、企業家の労働インセンティブは、革新的な財、サービスの供給が市場
の発展や向上に寄与している実感に見出されるようになり、労働に楽しみを見出すように
なる。彼らのような企業家が「創造的破壊」の担い手である。革新的な企業家は、経済成
長と新たな財、サービスの創造に重要な役割を果たす。 
この経済では、起業活動を示す TEA が、1 人あたり GDP の向上とともに上昇する。起
業活動を支える家計の貯蓄がインフォーマル投資を生みだし、その高い貯蓄率を背景に、
金融機関の多様化が進む。資金の調達方法も、銀行による出資の拡大、また一部の先進国
では、ベンチャーキャピタルの誕生など、リスクの高い事業に対する出資が可能になるこ
となどを背景に、起業活動によって供給される財、サービスの新規性が高まる傾向を見せ
る。国民所得の成長率が低下し始め、金融市場の収益率は、投資機会の収斂とともに長期
金利が低下する。小規模の事業が新たな投資機会となり、高い所得水準を保った経済を背
景に、保有資産の残高が向上し、個人向けの融資、出資が拡大する。また、個人投資家が
多く出現し、金融アクセスの緩和による経済成長とともに、新たな事業への出資、個人の
起業への融資アクセスが拡大する傾向にある。 
本研究が実施している起業研究の視点は、経済成長と産業の成長を説明するフレームワ
ークとして、事業機会の認知→起業活動→経済成長という因果関係を用いている。繰り返
すが、本研究は GEM が経済の発展段階に応じて分類した起業の種別から起業活動の特徴を
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資金調達の視点から再定義し、その因果関係を整理するものである。 
図 1 と表 1 から明らかなように、日本の起業活動は Innovation-driven の中でも最下位か
ら 2 番目に位置しており、起業活動が活発であるとは言えない。GEM が別に実施したアン
ケートによれば、日本人の起業に対する意識は低いといわれている。 企業家資質に関する
日本人の自己評価は、42 ヶ国中下から 2 番目という結果が報告されている。 アメリカ人の
43％、中国人の 30％、インド人の 69％が「企業家資質がある」と回答している一方で、日
本人は、わずか 9％である。起業の意思を持つ人の割合は更に低く、3％程度に留まってい
る。参考までに、このアンケートでは、米国人の 8％が、「起業の意思がある」と回答して
いる4。 
さて、図 1 から明らかなように、1 人あたり GDP の値と TEA との間には、経済の発展
段階に応じた特徴がある。1 人あたり GDP の値と起業活動の関係が U 字型になる理由は何
か。１人あたり GDP が 30,000 ドルを超える経済では、起業活動と 1 人あたり GDP が上
昇するほど、起業活動は活発となる 5。その理由はどこにあるのか。その解明は、日本の低
い起業意識を説明することにつながると思われる。この問題提起に即し、本稿は、その要
因を起業活動と資金調達の関係から捉えようとする。特に「インフォーマル投資」を中心
に据え、これに金融資本市場における資金供給の状態を示す「銀行融資の容易さ」という
変数を加えて説明し、その因果関係を整理することにある。 
インフォーマル投資は、個人的で人間関係に基づく資本供給であり、これに依拠した資
本形成と GDP との関係を確認し、インフォーマルな投資が起業に与える影響を考察してい
る。しかし、インフォーマルな投資は、フォーマルな金融資本市場の形成と無縁ではない。
経済が成長するにつれて、社会全体の総貯蓄が増加すれば、フォーマルな金融市場が形成・
発展する。フォーマルな金融資本市場に流入する資金の増加は、企業の運転資本や既存企
                                                   
4  Innovation-driven に分類される大半は、OECD 加盟国、ならびに先進国で構成されて
いる。2008 年、2009 年 2010 年を比較すると、アメリカの TEA は 13.8％から 7.6％へ 3
年間で大幅に起業人口が減少した。日本やギリシャ、アイスランドを除く、西欧諸国は 2009
年と比較して、2010 年は、TEA の変化がほとんど見られなかった。ギリシアの起業の減少
は、2010 年春の財政債務危機が大きく影響した。 
5 フランスで 2007 年からの 3 年間において、起業の上昇が見られていることは特筆する
べき点である。フランスでは 2003 年 8 月に起業促進法の成立後、起業活動率が前年の
2.2％上昇し、6.49％へ上昇、起業にかかる直接金融、起業活動の事業機会の知覚、起業家
の社会的評価、起業家の事業リスクの回避傾向において、ほとんどすべての項目で大きな
上昇が見られた。 
アイスランド 、オーストラリアおよびアメリカはカテゴリー中で最も高い TEA を示し
ている。アジアでは、日本 (JP) は 3 年間に大きな変化はなく、最も TEA の低い水準を維
持している。韓国では、わずかな減少が見られた。 
とりわけ、イノベーション主導のグループにおいて顕著なのはオランダ、スウェーデン、
デンマークおよびスイスであった。既存の技術や商品の改良や転用による、新たなビジネ
スの創出に動機付けされた企業が目立つのみならず、資金調達における直接金融の貢献が
とりわけ大きい。 
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業の投資を増加させる。余剰資金が存在すれば、リスクの高い中小企業や起業活動にも供
給されることになる。同時に、既存企業の株式や不動産に流入すると、資産価格を高め、
個人投資家やファンドなどの資金源となって新規事業へのインフォーマル投資の原資とな
る。この推論がインフォーマル投資のみならず、金融アクセスとしての「銀行融資の容易
さ」を加える理由である。 
 
3. インフォーマル投資の意義と仮説設定 
本研究は、図 1 のように示される起業活動と経済成長の間にみられる「U カーブ」の因
果関係を整理し、その要因を確認することにある。まず、その理論的な根拠を検討してお
こう。 
市場形成は、財・サービスのみならず、金融資本市場においても、個人の起業活動によ
って誘発される。インフォーマルな個人的な意思決定に基づく個人の評価とは、投資の機
会費用にある。一般的に資本コストと称されるが、それは、無リスク利子率とリスクプレ
ミアムからなる。金融資本市場が形成されている段階では、無リスク利子率は、市場で形
成されるが、新たな事業活動のリスクはリスクプレミアムと流動性プレミアムからなる個
人の主観的評価となる。このような投資の行動様式は、インフォーマリティ(informality)
と表現する。したがって、この初期の主観的リスクプレミアムの評価が、インフォーマル
投資のインセンティブになる6。 
インフォーマルセクターとは、一般的には、国民経済統計の数字上には表れてこない経
済活動を指す。これは、屋台、路上の物売りなどの露天商、投資を含む友人、知人からの
消費貸借(金銭の貸し借り)を指す言葉として用いられる。経済成長とともにインフォーマル
セクターが成長すると、それはフォーマルな企業組織や市場の制度として認識され、統計
数値に計上されるようになる。フォーマルな企業組織に対する資本供給は、銀行、証券会
社がその役割を担い、本格的に機能し始めることになる。 
経済が成熟段階に入ると、既存の収益機会の減少から、再び新しい事業を構想する必要
が出てくる。しかしながら、依然として、金融資本市場の評価は、既存の事業活動を評価
することができない。 
したがって、新事業に対する資金調達は友人、知人等の貯蓄資源に依存するしかない。
インフォーマル投資を担う知人・友人の役割は、企業家の起業を、人格的な能力を含めた
人間性の評価という主観的プロセスに入る。このプロセスが、徐々に個人間で伝播し、信
用秩序に組み込まれ、市場形成の基礎を形成するが、初期の起業活動の評価は、個人的な
関係による信用形成に依存する。 
これが、インフォーマル投資の背景である。資金の過剰供給により、期待収益率すなわ
ち利回りが低下した社会は成熟社会であるが、成熟社会における利回りの低下は、既存の
金融資本市場の収益率の低下を意味している。資本市場における債権価格上昇としての利
                                                   
6 レファレンス(3)および(4))参照 
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子率低下は、既存の金融市場における貨幣保有ヘの代替を促すと同時に、投資家に対して
は、市場の外側で貯蓄資源を新たな投機需要を生み出すインセンティブを与えることにな
る。例えば、現実に見られるベンチャーキャピタルやプライベートエクイティの発達はこ
うした、新規市場に収益機会を模索する成熟市場における投資家の貯蓄超過が背景にある
ことにほとんど疑いはないものと考えられる。 
インフォーマル投資による資金調達額は、2014 年現在、世界 58 ヶ国平均で創業１社あ
たり、20,000～40,000 ドルを調達していることが報告されている。データセットは、期間
2002年から 2013年における GEM の研究から 22,292 世帯のインタビューを含んだ集計結
果を利用した。高度に発展した資本主義経済においても、起業活動に与える影響に関して
は、銀行などのフォーマルセクターからの調達のみならず、インフォ―マル投資の重要性
が示唆される7。 
本研究では、フォーマルな金融資本市場の形成とインフォーマルな投資の形成を区別し、
後者が及ぼす起業に注目する。インフォーマル投資は、フォーマルな金融資本市場とは異
なる貯蓄と投資を繋ぐことになる。フォーマルな投資は、その評価基準が、客観的指標等
で評価される。財務諸表の数字や ROE、PER 等の指標が形成されており、経済成長と共に
多くの投資家が参加可能な市場として匿名性に支えられ、収益に対する合理的な期待形成
を可能にする市場として整備される。市場取引のルールも明示され、法律において取引は
制限される。この市場の取引が増加することは、既存の企業活動の成長を支える。 
しかし、このような市場は必ずしも新しい起業を支える運転資金を供給しない。フォー
マルな金融市場は、その客観的な指標による貸借尺度があることで、主観的尺度に支えら
れる起業金融には十分な役割を果たせないと考える。起業の評価は、市場の客観的な指標
ではなく、企業家的な資本家による企業家的経営の者の評価である。この企業家の活動を
支援するには、潤沢な貯蓄が必要である。それゆえ、GDP や 1 人あたり GDP の成長とイ
ンフォーマル投資の関係に関する仮説が必要になる。 
市場成熟時のインフォーマル投資の増加は、採取狩猟社会の経済のような家産社会では
なく、そもそもフォーマルな投資が潤沢であり、既存の資金需要が満たされた状態である
事が前提になる。資本の供給が不足する既存事業の存在は、リスクが低く、確実な資産運
用の機会であるにも関わらず、投機的なリターンの高い投資は魅力的な投資対象となるか
らである。 
それゆえ、既存の収益機関に対して、資金需要が満たされるまでは、インフォーマル投
資は多くはならない。換言すると、銀行融資のアクセスが容易になる段階でインフォーマ
ル投資が活発化する事になる。1 人あたり GDP が 30,000 ドルを超えるとイノベーティブ
                                                   
7 初期の資金調達におけるインフォーマルセクターの分析については、GEM のほか、世
界銀行が実施している Enterprise Survey においてなされている。インフォーマルセクタ
ーは、直接金融としての投資を含む友人・知人からの消費貸借(金銭の貸し借り)を指す言葉
として用いられるが、これらインフォーマル投資は、銀行など融資による資金調達として
の間接金融を補完する役割がある。 
14 
な起業活動が活発化することがわかっている。したがって、イノベーティブな起業活動の
ための以下の仮説が設けられる。 
 
(仮説１) 先進国のインフォーマル投資は 1 人あたり GDP の増加とともに増加する。 
 
本研究では、表 1 のように、起業活動を 1 人あたり GDP の水準を経済発展の段階ごとに
3 類型に分類し、企業の初期調達における直接金融の国際比較を行った。検証は、GEM の
分類を使用した。表 1 に、GEM 調査参加国の国名および、TEA と 1 人あたり GDP の関係
を示した。さらに、図 2 のように、1 人あたり GDP の水準が 30,000 ドルを超える経済を
境にして、起業と国民所得の間にみられる関係が非線形の形状をなしていることを確認し
た。 
起業に当たりインフォーマル投資が、経済成長とともに減少するが、1 人あたり GDP の
水準が、30,000 ドルを超える付近から上昇に転じる。鍵となるのは、資金調達の方法であ
る。1 人あたり GDP の水準が、20,000 ドル付近までの経済は、1 人あたり GDP の水準の
上昇とともに起業は減少している。これは市場が拡大するに従い、知人、親族からの出資
で起業を準備するものが減少する傾向にあることを示している。しかし、その後、1 人あた
りGDPの水準が 30,000ドルを超える付近から 60,000ドルを超える高所得の経済において
は、再びインフォーマル投資による起業が増加し起業にかかる初期の資金調達に貢献して
いる。 
 
図 2 TEA対 GNI比(per capita, Atlas法による) 
 
(出所) Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  
   WDI world bank indicator  GNI per capita (formerly GNI per capita)より筆者作成 
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 中小企業は大企業と比べ、企業の存続・発展に様々な脆弱性を有するため、その状況を
踏まえた政策を検討することが重要であるが、特に途上国においてはインフォーマルセク
ターの存在も無視できない。非公式であるがゆえに、経済に占める割合やインパクトを正
確に把握することは難しいが、途上国ではインフォーマルセクターが実質的な経済規模で
大きな位置を占め、人々の生計や外的な市場インパクトに対するクッションとして最低ラ
インでの生活維持と市場の自生的な回復機能に多大に寄与している場合が多い。 
発展途上国におけるリスクフリーレートとリスクプレミアムは総じて高水準であり、市
場の金融インフラが未成熟であることが要因である。経済におけるリスクフリーレートの
低下は市場アクセスの柔軟性に起因する。インフォーマルセクターの正確な定義は困難で
はあるが、成長段階に入った経済において、インフォーマルセクターは、家産的な市場形
成から離れ、市場のインフラ整備の下、資本市場は効率的な資源配分の機能を公式に備え
ることになる。そのプロセスは、現実的には銀行の融資アクセスと資本市場に供給される
貯蓄量の増加によってなされるが、現実的に家計における貯蓄資源が予備的な需要から取
引および投機的な動機にウェイトがシフトする過程は多様であり、状況適応(contingency)
的な分析と施策の検討が求められる8。しかしながら、経済成長によって促進される「イン
フォーマルセクターのフォーマル化」には、インフォーマルセクターが存在する背景を分
析・把握する必要がある。その背景にはその国の土地所有制度、特有の参入障壁、移民問
題、不平等・貧困といった問題が存在することも多いが、そのような背景を理解の上、市
場がフォーマル化することによって得られる利益(金融アクセスや公的支援、消費者保護等)
を拡充するといったインセンティブはいまだもって有意義な市場環境の整備といえる。 
フォーマル市場の成熟はインフォーマル市場の後に生成され、成熟に向かう。あるいは、
フォーマル市場の中に突如として人間関係的な契約概念に基づいて形成されたインフォー
マル市場が新たな「事実たる慣習」としての商慣行として、長きにわたり市民社会に根付
くことも慣習法の予定するところである。この点に配慮し、本稿においては、フォーマル
な金融資本市場の成熟を説明するファクターとして「金融アクセスの容易さ(Ease of access 
loans)」を変数として扱い、起業活動との関係を分析した。しかし、その反面において、先
進国においては、成熟した市場経済の下、市場の持つ価格決定機能と価格の予測シグナル
としての役割が重視される傾向がある。従って、インフォーマルセクターは非公式市場と
して、時に企業設立時に登記を強制され、許認可や届出の対象となり、インフォーマルセ
クターの経済活動にむやみに規制を加えることはネガティブな結果をもたらしかねない。 
本稿が論証する問題は、この非公式市場たるインフォーマルセクターの活動がむしろ、
より成熟した金融資本市場としてのフォーマル市場を形成するという因果関係に忠実に分
析した。インフォーマル市場が起業活動と経済成長の関係を捉えるファクターとして有効
である点を強調するものである。 
                                                   
8  DCED ”Conference on Business Environment Reform and the Informal Economy” 
(2010) 
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図 3 1人あたり GDPと金融アクセス 
 
(出所)World bank enterprise survey 2014 より筆者作成 
 
 図 3 のように、銀行融資のアクセスは、取引市場の拡大とともに浸透し、およそ、1 人あ
たり GDP の上昇とともに、企業の長期的な成長に貢献した。1 人あたり GDP の水準 20,000
ドル付近から銀行の融資アクセス(Ease of access loans)は上昇し始める。この指標の評価基
準は、担保と破産に関する法制度の契約法上の整備状況、ならびに、貸出や貸し手と借り
手の権利が浸透し、銀行融資の貸出業務が柔軟に行われているか 10 段階で評価した値を示
している。これを縦軸にして中小企業向け貸し出しの状況を測るにあたり、不動産担保だ
けではなく、動産担保が活用されているかどうかもスコア化の際の評価項目になっている。
この指標からは、1 人あたり GDP の水準 10,000～30,000 ドル付近までの間、中小企業向
けの融資は縮小して行くことが読みとれる。銀行融資は取引市場の拡大とともに大企業を
中心に供給されるようになり、発展途上の経済が成熟し始めるまでの間、ゆるやかに緊縮
した構造を見せている9。 
                                                   
9 これには、いくつかの要因が考えられる。産業を担う市場の管理経済が浸透することで、
大企業の取引コストが相対的に低下し、多くの経営資源を大企業に集めることが経済的に
合理性があったと推察される。成長期の経済は、総じて資金需要がひっ迫しており、高利
子率、インフレ懸念との間で産業の長期的な育成が要求される。そのため、不確実性にさ
らされる家計貯蓄を大手銀行等に大量に集約し、産業の資金需要を継続的に満たすことで、
家計の金融資産を回収不全のリスクにさらすことなく、安定的に運用することが求められ
た。一方で民間の自由銀行業の行く手は、未成熟な資本主義経済の市場の取引機会の拡張
とともに社会的な存在意義が小さくなる。金融市場の安定的な拡張のための、大手銀行に
対する行政指導を強化することにより、大企業を中心とした資本集約的な第 2 次産業促進
のための資金需要の創出が政策上の目標に挙げられることも多い。 
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2014 年においては、ペルー、メキシコ等、発展途上国で最も低い水準にあり、シンガポ
ール 21 位、日本 6 位、最も高い水準にあるのは、アメリカ、スイス、スウェーデン等の高
所得の経済である。これら高所得の水準における経済は、GEM の分類においては、③の
Innovation driven economy と呼ばれ、起業活動が増加する社会における起業の活発化の要
因となっている。 
金融資本市場における成熟は利子率の低下とともにリスクフリーレートとリスクプレミ
アムの水準も同時に低下した環境にある。既存市場で算定される収益機会の相対的な低下
を意味するだけでなく、リスクが低下していることをも同時に意味している。しかし、低
成長率、低収益の成熟した経済では、相対的な資金余剰が生じる。1 人あたり 30,000 ドル
を超える領域から金融アクセスは緩和され、発展途上国の融資構造とは、異なる状況にな
る。金融アクセスが個人および零細企業の資金融資においても適用されるようになり、起
業活動を促進する資金需要を満たす傾向にある。 
そこで、次の仮説を設定する。 
 
(仮説 2) 銀行融資のアクセスは非線形であり、高所得の経済において、小規模事業への融
資が増加することにより、起業に貢献する。 
 
資金調達の多様化、貯蓄の増加は、自由競争によるさらなる所得の格差を生みだし、産
業規制の自由化、貿易の促進、新規市場への参入退出の活発化が促進されるようになる。
起業活動とイノベーションが経済成長を支える役割を担う傾向にある。 
ところで、イノベーションは、経済の成長段階では生まれない。既に誕生した企業がそ
の規模を拡大させ、同時に模倣者の参入により市場が形成されていく。GEM の経済発展段
階の 3 類型にあるイノベーション主導型経済である。成熟とは事業機会の収益性の低下で
あり、類似の事業への投資が資産価格の上昇と金利の低下に導く状況である。したがって、
イノベーションを引き起こす企業家精神に焦点を絞る際には、こうした市場の成熟が条件
となる。そこで、次の仮説を設ける。 
 
(仮説 3) 1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、イノベーションを
起こすような起業活動が活発になる。 
 
既述のように、成熟段階の経済は金利が低下しており、仮説 2 を設定したように、金
融アクセスが容易になると仮定する。しかし、フォーマルな市場における資金供給は、
既存事業の資金需要にしか十分に応えることができない。主観的な事業評価に基づく主
観的な投資は、企業家と近い関係にある人間関係に根差した投資に依拠することになる。
それゆえ、以下の仮説を設けている。 
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(仮説 4) 1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、インフォーマル投
資の増加により、イノベーションを起こすような起業が活発になる。 
 
 最後に、金融アクセスやインフォーマル投資が活発化する市場環境として金利と起業人
口の関係を考察する。成熟した社会で起業人口が増加するには、リスクの負担を意識しな
い時間選好が必要である。十分に金利が低い社会では、事業機会にリスクを上乗せした場
合でも資本供給を躊躇しない環境を生む。この環境が起業を促進すると考え、以下のよう
な仮説を設定する。 
 
(仮説 5) 長期金利は起業人口の割合(TEA)と逆相関である。 
 
最初に述べておくが、この仮説は否定される。長期金利と起業との関係に関する一定の
条件を満たさねば証明できないためである。金利低下は、一般的には資金調達を容易にし、
起業活動を活発化させると考えられる。金利と起業活動を時系列で観察すれば、金利低下
により採算可能な事業機会が増加し、起業活動が始動する。この活動は資金需要を喚起し、
投資の乗数効果に見られるように起業も漸次増加することになる。資金需要の増加により
金利が上昇をはじめるため、起業活動と金利は正の相関を持つことになる。しかし、金利
が上昇し続けると、魅力的な事業機会が減少し、新規投資の減少とともに起業活動も低下
することになる。したがって、調査時点のサンプルの取り方により、金利と起業の関係は
逆転することになる。 
今回の検証では、経済発展段階別のクロスセクションによる起業活動のサンプルである。
同一の GDP 水準の国で比較する場合、景気の良い国ほど金利は高くなり、起業活動は活発
化する。それゆえ、金利と起業は(仮説 5)のような負の関係ではなく、正の相関を示すこと
になった。 
さて、本研究の仮説をまとめておこう。事業が誕生し、既存市場における効率的な分業
の体系が整備されると収益率の高い魅力的な事業機会が漸次減少する。この状況を改善す
るには、新結合により既存の体系を破壊し、新たな市場を誕生させることが必要である。 
経済発展段階とは、この新たな市場が再び効率的な市場として成長・成熟するプロセス
を考える。新結合を起こす企業家は、既存市場には認知されていない欲望やニーズを発見
し、事業を起こす。この発見は客観的指標などの存在しない主観的な閃きであり、期待さ
れる収益に対する代替案を合理的に算定することが不可能な世界である。 
このようなニーズを市場で具体化するには、初期投資の段階において、起業家の能力や
経験とこれを理解できる投資家を要する。この投資家は、起業家の能力や経験を認識でき
る親族、友人、知人、同僚らの出資者であり、起業家の活動を主観的に評価する投資家で
ある。この投資家は、銀行や証券会社などの金融制度に則ったフォーマルな投資家に対し、
インフォーマル投資家と称する。 
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本稿では、このインフォーマル投資家と起業家の関係に着目する。GEM 調査にしたがい、
資源の採取経済(factor driven)から、コスト効率的分業(efficiency driven)、イノベーション
(innovation driven) 経済へと進化する市場経済の発展との関係で企業家の役割を考察し、
イノベーション経済における起業に焦点を当てる。I.カーズナー(1973)の「企業家的機敏性」
の概念を意識して、5 つの仮説を設定・検証したのが本研究である。再度、以下に仮説をま
とめておく。 
 
(仮説 1) 先進国のインフォーマル投資は 1 人あたり GDP の増加とともに増加する。 
(仮説 2) 銀行融資のアクセスは非線形であり、高所得の経済において、小規模事業への融
資が増加することにより、起業に貢献する。 
(仮説 3) 1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、イノベーションを
起こすような起業活動が活発になる。 
(仮説 4) 1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、インフォーマル投
資の増加により、イノベーションを起こすような起業が活発になる。 
(仮説 5) 長期金利は起業人口の割合(TEA)と逆相関である。 
 
上記 5 つの仮説は、必ずしも検証を目的としていない。企業家の活動と経済成長の関係
を規定し、企業家の資金需要の構造を整理し、有効な変数を導出することに主眼を置いて
いる。計量の性質上、本稿で採択されることで看做されるファクターは相互に完全に独立
している。その点、本稿においては仮説 1～4 について、有効性を確認するものとなったが、
仮説 5 は既述のように反対の結果を得た。 
 
4. 本論文の構成 
本研究は、企業家の資金需要を満たす資本結合の構造を捉える研究であり、第 5 章から
なる。第１章は、序章であり、研究の基本的な枠組みおよび、問題の所在、インフォーマ
ル投資の意義について触れ、本研究課題における仮説の設定を行った。 
第 2 章は企業家理論の先行研究についての確認である。企業家研究の蓄積は主として主
観的な認識と知識の蓄積、価格のダイナミズムに関する諸理論の背景を先行研究としてと
りあげ、企業家理論の枠組みに照らし、本研究課題との関連において特徴的な方法論を取
り上げた。とりわけ、I. カーズナー(1973)の理論は、企業家理論の現代的な意義を理論的
に支える重要な先行研究になる。期待収益率の減少傾向と起業家の減少トレンドが一致す
る。収益期待が企業家の活動によって価格プロセスに織り込まれることにある。 
第 3 章は、起業家の活動について触れ、実証的な検証における基礎的な指標の定義およ
びその研究方法について、筆者のこれまでの研究結果を踏まえ、現代における起業家研究
の背景に説明を加えた。本研究において、とりわけ重視されるファクターは、インフォー
マル投資であり、このパラメータの導出に至る背景については、これまでの研究を別途文
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末において付している。 
第 4 章は、仮説された 5 つの検証によって推定されるインフォーマル投資と長期金利、
銀行の融資アクセスがもたらす起業への効果について検証結果を示した。第 5 章は、まと
めと今後の課題となる。 
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第２章 企業家理論 
 
1. 企業家理論の歴史 
本章では、本研究に当たりよりどころとなる企業家精神の先行研究を確認する。 
企業家精神とは、不確実な将来を確実にするために事業機会の認識に誘発された取引活動
の内側に秘める利潤動機にあり、リスクを利潤に変換する力を指す14。企業家(アントレプ
レナー)とされているアクターは、利潤とリスクの内側に存在する人間関係的な資本結合を
より、高次の財へ変換する方法論を獲得している。アントレプレナーシップは、方法論を
学ぶことにより、取引関係を改善し、現在の資本をより高い利潤に変える力となる。 
企業の成長過程における企業家の地位は、古くから、R.カンティヨン(Richard Cantillon, 
1755)によって、「市場の変化を説明する動力」として説明されてきた15。 
企業家(entrepreneur)は、R. カンティヨンによれば、「先見の明をもち，危険を進んで引
き受け，利潤(もしくは損失)を生み出すのに必要な行動をとる者」ということになる。この
自己の利潤獲得の活動の中に、個々の市場において需給の(一時的)バランスを生み出すべく
絶えず機能している価格の動き(すなわち利潤機会)に反応した企業家の行動である。企業家
が、市場経済もたらすメカニズムであるとする考えは，そもそもカンティヨンの洞察に富
んだ見解から生じている。 
しかし、企業家の議論の歴史の長さと比較し、現代に至り、企業家精神の役割が、企業
経営において、または経済をより豊かにする活動として、国内において、社会全体に十分
に認識され、理論的な文脈において一般的に受け入れられているとは言い難い。 
本稿で定義される「企業家精神(entrepreneurship)」は、既存の商業上の習慣や契約慣行
からの見地で大胆かつ不連続で創造的な既存の調整から逸脱する主体を意味する J.A シュ
ムペーターの定義する意味での解釈を、本稿の定義の範囲の内側に含み置くことを妨げな
い。しかし、その意味をより確実に理論的な文脈において捉えるために、本稿での企業家
精神の定義は、資本と資産の関係において、消費財の将来財への転換可能性を期待し、企
業家の利潤機会に動機づけられた資本財のユーティリティ探索の機会を認識する力と解釈
することにした。その点は、具体的な検証を持って後述する。企業家は、新製品やその製
造物の新しい工程や販路、組織化の導入を取引社会の中で常に求めている。企業家は、広
義において、ある特定の独立した個人であり、生産者であると同時に消費者であり、契約
により債務と債権を履行の責任と共に現在財たる資本財の地位を将来の消費財に結び付け
                                                   
14 P. Klein (2013), L. Mises (1966) 
15 Casson, Mark (1982, 1991, 2002)によると下記の解釈が見られる。本稿においては、こ
の点に配慮している。”According to Cantillon's original formulation, the entrepreneur is 
a specialist in taking on risk. He "insures" workers by buying their products (or their 
labor services) for resale before consumers have indicated how much they are willing to 
pay for them. The workers receives an assured income (in the short run, at least), while 
the entrepreneur bears the risk caused by price fluctuations in consumer markets.” 
(http://www.econlib.org/library/Enc1/Entrepreneurship.html) 参照。 
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る主体である。その活動は、テクノロジー、技能、権利といった現在において認識されて
いない資源を取引可能な資源に変える機能を持つものとして定義している。 
このように企業家精神を定義することは、しばしば、企業家の活動が、現在の取引社会
において、現在財の交換にほとんど貢献しないことがあることに加え、いくつかの場合に
おいて、既存の調整(regulation)の範囲の中にある交換で予定されている消費財の用途を、
将来に向かって変更させる機能を持つことがあることを説明することに有効である。これ
らの意味で、企業家を定義し、分析の枠組みに内在させることの意義は、本稿における問
題意識を検証するに当たり、企業家個人の出資が企業の発生と現在の新古典派諸理論の文
脈において動学的
・ ・ ・
な
・
意味
・ ・
を
・
切り捨てられた
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
時間消費的な企業家の機能を本稿の議論に登場
させることを想定しているからである。 
消費財の用途の将来に向けた変更行為は、偶然に起こるものではなく、投資家によって、
また、起業家の企業家精神の発揮によってもたらされる資金需要によって、意図されて壊
れていることは注目に値する。利益動機が、例えば、レントシーキングのような既存の調
整を自らの特別な利益になるよう、市場の規制構造を意図的に操作するという類の動機か
らなされることがあるように、既存の生産活動から得られる収益よりも、生産主体の数、
消費者の取引機会を限定することによって、市場の構造を意図的に変化させることが可能
な場合に、期待される収益が上回る。これは、企業家精神の持つ意図的な利潤動機の表れ
である。 
企業家の分析の主題を構成する本稿において、注目するアントレプレナーシップの有用
な機能は、交換経済を描写する上で有用であると同時に、最も理論的な体系において捉え
にくい機能でもある。アントレプレナーシップの理論は、過去の研究においても古典派経
済学の文献の中でもしばしば見られるが、どの機能も理論的あるいは実証的に証明するこ
とが困難なもので、その点は J.A シュムペーターに至っても例外ではない。シカゴ学派を
創設し、オーストリア学派の主観主義を採用しようと試みた F.ナイト(1921)16の段階におい
ても同様である。以下は主観主義の洞察を謳った一説である。 
「結局、利潤は動的諸変化――予知しえない――結果生ずる不確実性にその発生根拠を
求め、その不確実性を引き受けるのは「企業者」であるから、利潤は「企業者」に帰属す
るとなす。そしてこの不確実性とは、日常会話で、また実業界で「危険」といわれている
ことであるが、ナイトはこれを明確に区別し、「測定しうる不確実性を危険(客観的確率)と
いい、測定しえないものを不確実性(主観的確率)となす」。そして測定しうる危険は、事実
上の確実性に転換でき、保険原則の適用によって固定的な諸原費に転換されうるが、測定
しえない不確実性は、(中略)  企業者に独特な収入を与えることを説明するものである」
(邦訳解説 pp.5-6)。 
この洞察を確認することは、企業家の事業機会の認識と資本供給との間にあるリスクが、
既存市場が存在しない限りにおいて、客観的かつ、科学的な手法によってなされる事業評
                                                   
16 F. Knight(1921) 
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価によって算定されることがない点を強調する点で意味を持つ。 
この洞察は、理論的でないにしても、開業を希望する起業家の機能として、それまで漠
然と認識されてきた機能に対し、いささか理論的な説明に根拠を与えるものとしてその後
のリスク研究に貢献した。しかし、そうするために分析の手法として客観化された取引に
要された資源を貨幣価値に換算したあと、理論的な手法により分析することで主観を客観
的に分析する接近法を用いたところに、方法論的な限界を示唆しているものでもある。 
企業家的競争とは何か。これに関して、I.カーズナーは自らの議論の特徴を示す上で J.A
シュムペーターの議論との対比を試みている。I.カーズナーによれば自らの議論では企業家
活動は市場を均衡化させるものとして位置づけているが、J.A シュムペーターの議論ではそ
れは市場を不均衡化させる。このような対比はカーズナーが様々な企業家活動を遂行する
にあたって共通して企業家的機敏性(alertness)という能力が必要であることを示すための
議論のひとつである。両者は、企業家的競争を分析する上でこのような個人から始める方
法論的個人主義を採用している点では完全競争論とも共通している。 
 企業家精神という概念が初めて確立されたのは 1700 年代であり、R. カンティヨン『商
業試論』(1755)以来、その意味は常に変化してきた。企業家精神とは単に自分で事業を起こ
すことと考えられることも多い。しかし、ほとんどの経済学者は、起業家精神が意味する
ところはそれだけでないと考えている。 
 イノベーションと改善を求める起業家の意欲が、いかに大きな変動と変革をもたらすか
に注目し、企業家精神を「創造的破壊」をもたらす力と考えた。彼によれば、起業家は上
述の「新結合」を遂行し、古い産業の衰退を促す。確立されたビジネス手法が、より優れ
た新たな手法により破壊される(J.A Schumpeter, 1926)。 
 P.ドラッカー(1985)は、この考え方をさらに推し進め、企業家とは実際に変化を探し出し
てそれに対応し、変化をチャンスとして利用する人たちと定義した。タイプライターから
パソコン、そしてインターネットへというコミュニケーション手段の変遷には、この考え
が体現されている。 
 一般に商品の差別化は、自社の製品・サービスを競合他社のものと区別する市場のポジ
ショニングを確保する努力であるが、これも企業家がもっている市場における資源配分の
機能である。差別化に成功すれば、その製品・サービス独自の特徴に消費者が価値を認め
るため、価格の変動の影響を比較的受けにくくなる。 
 また、人口構成の変化によってニッチ市場への参入機会が生まれることもある。例えば、
先進国では 65 歳以上の年齢層が成長市場となっている。また、フィットネスに熱心な人た
ち、冒険旅行ファン、共働きの親などをターゲットに、個人の興味やライフスタイルに基
づくニッチ市場もある。実際に、共働き家庭のために、温めるだけで食べられる「手作り」
ディナーを専門に作っている起業家、遺書を執筆するサービスがある。  
 イノベーションは、おそらく企業家精神の最大の特徴である。先見の明がある経営学者
P.ドラッカーは、イノベーションを「パフォーマンスの新たな局面を切り開く変化」と定義
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している。製品のイノベーションには大きく分けて 2 種類ある。画期的な技術または世界
に前例のない製品をもたらす先駆的あるいは急進的なイノベーションと、既存の製品を修
正する漸進的なイノベーションである。 
 またイノベーションは、製造工程から価格設定まで事業のあらゆる側面で起こる。1960
年代後半に宅配を基盤とするドミノ・ピザを創業したトム・モナハンや、1995 年にオンラ
イン販売に限定した書店アマゾン・ドットコムを始めたジェフ・ベゾスの決断は、市場に
革命をもたらした革新的な流通戦略の例であるが、企業家の持つ資源配分機能はこれらの
事例によって裏付けされる。 
一方、発展途上国の起業家は、先進国で生み出された製品を模倣し、自国の市場に適合
させてイノベーションを実現することが多い。ドラッカーはこれを「創造的模倣」と呼ん
だ。模倣する側が、本来の生みの親よりも、イノベーションをうまく自分たちの市場に応
用、利用、販売する方法を知っている場合に、創造的模倣が行われる。 
  
 
2. 価格調整のプロセスと I. カーズナーの企業家論 
本節では、オーストリア学派を継承した L.v ミーゼスの下で主観的効用理論と新古典派経
済学の均衡理論の融合を試みた I. カーズナー(Israel M. Kirzner, 1930-)の経済理論につい
て触れる。I. カーズナーは、価格調整のプロセス論と企業家精神の理論に着目して、その
特質を明らかにした。とりわけ、均衡理論との対比、および K.メンガー、B.バヴェルク、
L.v. ミーゼス、ハイエクとの継承関係という観点から、I. カーズナーの市場プロセス論17 
について企業家精神という概念について検討を行い、K.メンガー、B.バヴェルク、および
師の L.v ミーゼスへ継承されていたウィーン学派特有の主観的限界効用理論の価格形成の
プロセスの全体像と企業家的機敏性(alertness)の基本構造を示した。企業家を不完全だが機
敏性を持った存在として捉え、その活動の場としての市場過程を描写した。企業家が市場
活動を通じて新たな知識を獲得し、それに基づき修正を重ねていくことによって、市場に
均衡化がもたらされるプロセスを解明した。これは、企業家の認知機能 (perceived 
opportunity)とされる。 
起業家の事業戦略への判断は、起業家の期待に特殊的なものである。期待が異質なもの
になればなるほど、起業家の判断は、市場取引がますます不可能ものとなる。取引の動機
は、起業家の主観的観測に委ねられ、その資金もまた市場からの調達の困難性を高める。
新規の財、サービスの供給の可能性は、起業家に独自の技能や知識に裏付けられたものと
なる。 
戦略的機会は起業家の主観的な期待から生じる。ここで推測できる問題は、起業家が事
業機会を認知するとき、その主観性によって自らの起業をスタートせざるを得ないという
ことである。確かに、たとえ起業家が「起業家的発見」(Kirzner 2004)の下で希少性の高い
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財の販売を試みても、その希少かつ特異性の高い判断の重要性は市場を通じた伝達におい
て潜在的な取引相手には伝わりにくい18。それは、起業家の持つ知識や技能に特異性が認め
られるほど、市場の評価が不能、または過小評価されることになる。 
I.カーズナーの経済思想の特徴は、その市場観の根底に市場プロセスというモデルを置い
たことにある。これは、いわゆる新古典派の均衡論に準拠したものであり、実際にカーズ
ナーは、新古典派の経済理論に企業家の価格シグナルのメカニズムを含んだ理論を展開し
た。発展途上の経済から、先進国に成熟するに至るまで起業活動が減少する傾向にあるの
は、新事業にかかる収益機会が減少することに等しく、これは期待収益率の逓減の傾向を
見事にとらえている。I.カーズナーが試みた新古典派の経済理論との接合は、経済のシステ
ムが市場のメカニズムを通じて市場均衡および適正利潤の調整に向かうことが前提とされ
ている。また、均衡点が存在するということが、市場がメカニズムとして上手く作動する
ということと同義であるとみなされてきた。それは同時に利潤のない世界であり、公正に
分配された資源配分の調整の結果として現れる。そのような、新古典派経済理論による市
場メカニズムの説明の方法は、均衡状態の分析に集中する成熟経済の特徴をよく示してい
る。消費者の嗜好、技術、資源賦存量などの基礎的なデータを与えられたものとしたとき、
各経済主体が極大化行動に基づいて描いた個々の活動の計画の中で、すべての取引が整合
的に実現できるような計画の組み合わせが１つだけ存在する。静学的には、その状態が均
衡であり、市場が目指すゴールであるとされる。市場の理論は価格変数と数量変数の値を
確定する、このような一義的な活動パターンの決定を説明するものと均衡論においては考
えられているのである。また、人びとの相互の計画を媒介するのは市場価格であると考え
られるが、市場における完全情報の前提によって、相互の計画はすべてお互いに事前に了
解可能なものになるので、均衡点の達成は単なる計算の問題にすぎなくなる。均衡価格や
均衡取引量も、各経済主体の計画とともに、すべての関連する情報が所与となった段階で、
同義反復的に決定される。このようにして、新古典派の価格理論では価格変数と数量変数
の値、とりわけ均衡条件と一致する値の組み合わせに注意が集中される価格のそれに近い
ミクロ理論での地位をもたらすイノベーションの統合された理論は、私たちは多くの問題
に対処するために役立つものと思われる。 
ところが、JA シュンペーター企業家論にみられるイノベーションの分析は、同的なもの
であり、市場調整に時間の外側に起こる新たな資本の結合および、それによる技術革新に
重きが置かれる。これは、資源配分、所得分配、厚生分析の理論におけるイノベーション
の役割を扱うことが可能で、かつ動態的な分析を必要とする。 
とはいえ、イノベーションが、ミクロ理論の中核に存在しない理由の一つは、発明と革
新的な活動の多くのルーチン化を考慮に失敗していることにある。静学均衡の理論で捉え
ることが不可能な点にある。革新の動態プロセスの解明のためには、動機と機会に対する
取引アクターの膨大な定性的な分析を量的調査に変換する作業を必要とする。それは、ミ
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クロ経済理論の中核組み込むことがしばしば困難を極めた。我々は不安定を測ることより
も、安定的な経路を測定する方が、はるかに簡単で、量的調査に変換しやすい。悲観的な
質的調査は、しばしば現実性が欠く可能性があることもその要因の一つである。 
「アントレプレナーシップ」とは何を意味するのか。アントレプレナーシップという概
念が初めて確立されたのは 1700 年代であり、その意味は常に変化してきた。 
一般的に、生産的な企業家精神が市場において巨大資本を形成し、富において手工業に
優越し、市場の価格形成に対して支配的になるのは市場経済が発展していく 18 世紀イギリ
ス産業革命期以降である。 
しかし、企業家精神の持つ市場ダイナミズム生成の機能は、それ以前から議論されてき
た。企業家研究の中には、起業家とは新規事業で利益を上げる大きなチャンスがあれば、
リスクを負うことをいとわない人たちである、19と考える者もいれば、自分の革新的なアイ
デアを売るイノベーターとしての起業家の役割を強調する者もいる。さらには、起業家と
は市場に需要があるにもかかわらず、まだ供給されていない新しい製品やプロセスを開発
する人たちである、という見解が一般的な議論である20。 
I. カーズナー(1973)の議論では、｢企業家的機敏性(alertness)｣の競争であるとしている21。 
I. カーズナーは、自らの議論の特徴を示す上で、J.A. シュムペーターの議論との対比を試
みている。I.カーズナーによれば自らの議論では、起業家活動を、「市場の不均衡から利潤
機会を認知し、均衡を導くとさせる機能」として位置づけているが、J.A. シュムペーター
の議論ではそれは市場を不均衡化させる機能と捉えている。このような対比は I.カーズナー
が様々な起業家活動を遂行するにあたって共通して企業家的機敏性(alertness) の能力が必
要であることを示すための思考の一つである。 
起業家的競争を分析する上でこのような個人から始める方法論的個人主義を採用してい
る点では完全競争論とも共通している。それは、市場における商品の消費量を個人の満足
度(効用概念)から説明しており、生産のメカニズムを生産者の「利潤機会」に求めている点
である。しかし、オーストリア学派と完全競争市場論には、その説明の接近法に差異がみ
られる。この見解の違いが、オーストリア学派の特徴であり、独自の起業家論となって展
開されるものである。 
完全競争市場論は、所与の価格の使用価格が需給バランスによって収束することを保証
する。ある生産物を作り上げるために、生産者は、必要な資源を購入して商品を生産し、
消費者に販売する。この商品の生産と販売の中で、純粋に「利潤」を得ているということ
は、生産物を生産し、それを生産者へ引き渡すために必要とされる費用を見積もった後で、
その額が、消費者によってお支払われる額よりも少ないことを必要とする。この点、生産
者が商品を販売する際に決定する「価格」は完全競争市場論では、「所与」となる。I. カー
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ズナーをはじめとする、オーストリア経済学派が主張および、その伝統的なアプローチで
は、「価格」決定のメカニズムを、「価格が安い財ほど需要量が増加し、他方、高いものほ
ど生産量が増加する」という資源配分の機能を価格メカニズムによる作用をのみならず、
企業家的機敏性 (alertness) に根拠を持つと主張するものである。これは、生産者が市場、
および販売する商品の質、価格に関して、完全に情報を有しているか否かの差異となって
現れる。この差異は、市場が必ず「均衡」に向かうとする完全競争論と、市場の情報が不
完全であることに起因して、「不均衡」、すなわち、場所や生産者、商品の内容によって、
その価格は一定とならない状態が発生しうることを説明することに等しい。 
完全競争市場論においては、情報が完全であり、他の生産者が持つ商品の性質、価格に
関する一切の情報を完全に均一に有するという仮定に基づくが、この仮定の中には、起業
家の「認知」や創造性の視野は及ばない。 
オーストリア学派の一人である、J.A. シュムペーターは、イノベーションと改善を求め
る起業家の意欲が、いかに大きな変動と変革をもたらすかに注目し、アントレプレナーシ
ップを「創造的破壊」をもたらす力と考えた。起業家は「新結合」を遂行し、古い産業の
衰退を促す。確立されたビジネス手法が、より優れた新たな手法により破壊される。 
P.ドラッカーは、この考え方をさらに推し進め、起業家とは実際に変化を探し出してそれ
に対応し、変化をチャンスとして利用する人たちと定義した22。タイプライターからパソコ
ン、そしてインターネットへというコミュニケーション手段の変遷には、この考えが体現
されている。 
この洞察は、現在においても、上述の J.A. シュムペーター(1926)を始め、F.ナイト『危
険、不確実性および利潤』(1922)における起業家論、L.v. Mises 『ヒューマン・アクショ
ン』(1966)の「人間行為」、I.カーズナー『競争と企業家精神』(1973)の「企業家的発見」の
概念に継承されている。 
その点、これらオーストリアン的起業家論では、現在においても尚、あらゆる社会の経
済成長と雇用機会の促進に必要な要素である、という点で、意見はおおむね一致している23。 
途上国では中小企業の成功が、雇用創出、所得の増加、そして貧困縮小の主要な原動力と
なっている。この点、政府によるアントレプレナーシップの涵養の政策は現在の経済政策、
厚生概念上の観点においても不可欠な要素となり得る。 
市場における契約交換を期待して生産者から供給される財とサービスは、その用途が、
将来財である現在財であるかの別に関わらず、市場均衡のフレームワークで均衡価格と需
要量のバランスで市場の資源配分を測定される。そこには、厚生経済上の余剰(welfare)分
析のアプローチが採用され、市場均衡による社会構成の最大化を目指す理論となる。しか
し、経済厚生上の最適均衡は、利潤 0 の下で実現する市場であるからである。取引活動に
おいて、余剰資源を持つことが不可能な個人はいない。それができない個人は、資源を豊
                                                   
22 P. Drucker (2001,pp.15-18) 
23  I.M Kirzner (1973,pp71-74) 
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富に保有していても消費による効用は最大化できない。過剰となった資源は、取引され、
それを欲された取引を通じてその将来価値を高める。その結果としてなされた資源配分は、
利潤 0 の状況に至るまで続く。新古典派の需給バランスの根本は、財・サービスが余すこ
となく、それを欲するすべての個人に交換される経済を理想とするところから始める。し
かし、現実には、取引主体は過剰生産の傾向にあり、消費はそれに追いつかないのが通例
である。また、現在の利用可能でない資源のユーティリティ確保に期待して起業しようと
する個人の事業インセンティブは、事業機会の「認知(alertness)」によって利潤獲得の機会
の認知にある。利潤のないビジネスは起業の意欲を生み出さない。起業家が認知する事業
機会(opportunity-seeking)と企業家的機敏性(alertness)は起業家の利潤追求の動機に裏付
けられた行動の結果によって生まれるものである。こうして認知され、生み出される新た
な財、サービスは、市場の中で、「特異性」と「希少性」を高める。不確実性の存在する中
での事業機会は，起業家が形成する様々異なった主観的期待に起因する。起業家が優れた
判断の差異はこの期待形成の違いにあるとともに、市場分析の主眼を短期市場に置くか、
長期市場に置くかの差異となって現れる。 
 
3. 機会の発見 
市場競争に関する分析においては、計画の調整は、規範(norm)を創りだすことにある。
物事に対する計画調整という概念は、時間における多元的な人間関係の均衡分析を再定義
し、実証的な検討を持って、分析される必要がある。これは、かつて、ハイエク(H.A Hayek) 
24 が初期に検討した成果である。本来、選択プロセスの純粋論理というものは、抽象的で、
演繹的なモデルとなる。そうしたモデルを現実の世界の中で援用し、実証の枠組みの中で
捉えることができるかどうかは、実際、どの程度、経済が、完全な計画の調整に向かう傾
向があるのか、企業家精神の衰退とともに、機会の発見が減少し、利益率、もしくは経済
成長に影響するのか、このような視点を反映する。 
現代の古典派理論の多くは、GEM の分析を含め、「企業家」の機能に関心を寄せている。
かつて、I. カーズナーが企業家的機敏性(alertness)として説明した分析は、現代において
は、定量的に分析し、科学的考察を持って計量経済学の実証研究を行う題材を整えている。 
企業家は、市場経済において活動的に調整する行為者であり、均衡に向かう諸力を説明
する者である。価格は、シグナルないし、行動を誘因するインジケータであるが、必ずし
もより効率的な資本用益を実現するとは限らない。すなわちより「効率的」な資源配分の
調整を確実に行うものでもない。その点、「認識」された事業機会にたいして、何度も繰り
返され、「失敗」し、資源配分が調整される。オーストリア学派特有の価格決定プロセスの
ERE(eventual rotated economy)の担い手が企業家である。 
社会における諸制度は、意思決定のための背景を提供し、また、その予想が大きく外れ
るリスクを実際に制限している。これに対して、企業家は、事業の機会に「敏感」であり、
                                                   
24 Hayek (1937 a ) PP.43-44 邦訳 59-60 
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実際、企業家の創造性こそ、多くの事業の源泉となっている。静学的な均衡においては、
利益を獲得しようとする確実な「事業機会」は存在しない。企業家が利益をつかむために
自らの予想と予感に基づいて行動しなければ、市場の価格調整のシグナルを与えることは
困難なものとなる。 
市場における競争は、市場価格と取引数量を決定する動態的なプロセスであり、「時間」
を含む概念である。知識(knowledge) は、時間の推移とともに必ず変化するため個々の行
為者は、時間の経過とともに、財の購入にかかる計画を変更するだろう。このように計画
を変更することは、契約の当事者以外の「第三者」を混乱させる。しかし、それでも時間
調整による動態モデルは、時計仕掛け(clockwork)であり、そのもっとも特徴的な重要性に
ついて、次のように述べている。 
行為者は(エージェント)は、不確実性に対処しうるような、予測し、決定する機能を備え
ている。実際のところ、行為者とは、これらの機能そのものである。行為者の特定の予測
と決定は、経済的な諸条件の変化に応じて、時間の経過とともに変化しうるが、機能知れ
自体は、依然として同一の機能のままである。行為者が、みずからの経験の結果として、
よりよく予測することを学ぶということは、それが、静学的な期待に備えられている限り、
ない。彼らが備えていない自体は、実際には財の価格決定に影響を及ぼさない。市場の行
為者は、ベイズ主義者であり、事前の分配をもって予測され、分配が変化することのない
永続的な平穏をもとめるのみである25。  
そこで、理論上の問題は、競争を継続的なプロセスとしてモデル化することである。 
時計仕掛けのメカニズムの中に市場の原理をモデル化し、システムの外側に存在する企
業家が絶え間なく外生的なインパクトにおいて、市場調整の流れを生み出すと仮定するこ
とも可能である。しかし、そのようなモデル化は、時間の推移に対して、知識の習得が伴
わない。システムの調整機能として企業家の役割を捉えるという意味においては、企業家
を"deus ex machina" (古代演劇における急場で、不自然で強引な解決をもたらす英雄)26と
してとらえなければならない。J.A シュムペーター(1926)は、『経済発展の理論』の中で、「創
造的破壊」では、この方針を選択して定義した。その場合、循環的な流れ(circular flow)が
経済の自然状態の自然状態であって、これは混乱を巻き起こす妨害がなければ、経済がそ
こに落ち着くであろう状態が、適正利潤を獲得するまで分配は調整される。シュムペータ
ーは、さしあたり、ニュートン的、静学的な時間を前提としながら、企業家を時間の外側
において議論を展開した。しかし、企業家や習得に外生的な要素があるとしてもそのいず
れもがプロセスの分析において完全に外生的な変数として捉えるべきではない。静学の時
                                                   
25 Littlechild (1977)  
26 デウス・エクス・マキーナ(羅)いわゆる「どんでん返し」に分類される手法。古典演劇に
おいてストーリーの進行からして、ほとんど脈絡のない英雄が突如現れ、これまでの混乱
を解決して終結させてしまう筋書きをいう。機械仕掛けで英雄が突如として舞台に登場し
て万事解決の古典演劇の手法は、古代ギリシアの時代から批判の的である。 
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間の中にある内生化された変化の要因としての競争、均衡と発見のメカニズムはそこに注
目したものとなる。 
ハイエクは、論文『発券手続きとしての競争』(1978)において、真の習得をプロセス理論
と見事に統合している。彼は、企業家の理論に光を当て、経済のシステムの一部として企
業家を捉えている。これは、その師、L.V. ミーゼスにおいてもみられる市場プロセス論と、
K. ヴィクセルの時間選好理論を踏襲したものといえるが、F. ハイエクは、競争的な諸制度
の機能に関して、まことに新しい見解を提示している。市場の調整機能を情報の入手を容
易にする一連の制度や習慣として考えた。オーストリア経済学の伝統に沿ったものである
が、それは、均衡を繰り返しの思考錯誤の性格を持つ過程としてとらえていることに等し
い。 
論考を繰り返すことになるが、企業家的競争が価値を持つのは、その諸結果が、予測不
可能で、またそれが、概して何人かが意図的に到達する可能性があることに求められる。
あるいは予想して「到達しうるものでない」点にあり、競争の一般的な有益な効果は、あ
る特定の予想や計画が予想外に展開することを含むものである必要がある。 
F. ハイエクの見解は、内生的な知識の習得と企業家精神を備えている。さらにその見解
は、他の経済学が概念化に失敗している競争の本質的な要素、「驚き」、「恐怖」、「意外性」
を捉え直している。このことは、前述したとおり、結果が予想通りにいかない可能性があ
ることを競争は含みおいていることを明らかにしている。 
 
4. 規制の効果 
 市場における経済政策上の規制は、民間企業の活動を管理するルールであり、多くの場
合、契約の相手方に対して直接または行政等のレギュレータを通じて、法令によって課さ
れている。 
しかし、いくつかの産業や職業は自主規制を通じて、メンバーのルールを課している。 
規制は、多くの場合、市場の失敗に対処するために導入されている。個人に対する金融
商品の販売に関する規制は、顧客よりも良い情報と悪徳金融会社に対する保護として導入
されている。参入規制や価格規制は、国有時には、自然独占に対する構成上の配慮からな
されている。また、一部の規制は、例えば、むしろ経済学よりも政治に人々が働くことが
できるよう、特権的な立場(特許など)を獲得すること等、過当競争を排除する目的からなさ
れる。しかし、健全な経済的な理由のために導入した場合であっても、規制はメリットと
同時に、多くのコストを発生させる。規制の客体となる企業や個人は、実質的な遵守コス
トに直面する可能性がある27。 
古く、現代の新古典派企業論からの接近による規制の効果についての研究のはじまりは、 
R. コース28 に遡る。ワルラス一般均衡モデルに示されるように資源配分ならびに生産の調
                                                   
27 Jensen and Meckling, (1976) 
28 R.Coase, (1937) 
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整が価格メカニズムを通じてなされるとするならば、なぜ企業という「組織が存在するの
か」、これがコースの問題提起であった。コース自身は企業の設立を有利にする 3 つの要因
を挙げている。 
1 つ目は、取引費用の存在である。取引費用が存在するために、市場を通じて取引をする
よりも、企業を設立することによって少ない費用で取引を組織化できる場合に企業が生ま
れる。ここで取引費用とは、「価格メカニズムを利用するための費用」あるいは「生産を価
格メカニズムを通じて『組織化(organize)する』ことにともなう費用」であり、具体的には
「適正価格」を発見するための費用、取引においる「交渉」および「契約」に必要な費用
である。市場の見通しが不確実な時には、取引コストが高くなるので、取引コストを節約
するために、インフォーマルな組織的関係を形成する（買収・統合による組織化）。取引が
確実のときには、フォーマル市場に基づいた市場取引関係を形成する。 
2 つ目は、不確実性(uncertainty)が存在する(「将来を予測することは困難」)ことからで
ある。需要者は、契約の相手方(供給者)が将来なすべきことをすべて詳細に契約に定めるこ
とはできず(契約の不完備性)、契約時には一般的な取引関係を定めた基本契約のみを結び、
供給者に期待される事柄の細目は、買い手によって後日に決定されることになる。このよ
うに資源配分が買手に依存するようになるとき、「契約の束」としての取引関係が成立する。 
3 つ目は、制度的要因である。市場における交換取引と、この取引が企業内で組織される
場合とでは、「政府その他の規制当局によって規制の客体が異なる取り扱いを受ける」こと
がしばしばあることである。たとえば、売上税のように市場における取引が課税されるよ
うな場合には、市場で財やサービスを購入するよりも資源配分を企業内で組織したほうが
有利になる。 
本報告は、スタートアップのかかる起業家の事業機会の認知(opportunity seeking)が、起
業家の属する環境によって変化するかを調べ、まとめたものである。参入規制、投資家保
護規定はとりわけ起業家の参入と資金調達に影響することは、従来よりしばしば議論され
てきたところである。起業家の事業機会の認知は、規制(Regulatory)の影響によって、また
は新規参入の容易 (Ease of Doing Business) によって影響を受けるか、起業家の活動が、
規制の影響によってゆがめられ、事業機会の認知、および起業活動が減少することを確認
したものである。このように、R.コースの議論を「取引費用の経済学」として定式化した、
O.ウィリアムソン(1975)は、方法論的個人主義にしたがい、経済主体の限定合理性と機会主
義的行動という二つの概念に基づいて組織＝企業の存在の正当化と、取引費用の発生する
取引状況の特定化を行っている。限定合理性については、ウィリアムソンはサイモンにし
たがって「合理的であろうと意図されてはいるが、かぎられた程度でしか合理的ではあり
えない」人間行動のことであると理解し、不確実性か複雑性のいずれかが「必要な程度に
おいて存在するかぎり」限定合理性の問題が発生する、としている。29この限定合理性の故
に不完備契約が不可避となり、この不完備契約をともなう市場においては、不完備契約に
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32 
よって生じるコストを節約するために内部組織が発展する。スポット契約にリスクがある
ケースにおいて、内部組織が長期契約における適応的な逐次的に意思決定を容易にし、「限
定合理性を節約する」、あるいは限定合理性に由来するコストを節約するというものになる。
限定合理性を前提とした機会主義的な行動に掛かる制御が規制の形となった現れた時、起
業家精神および、利益動機を委縮させてしまう可能性がある。 
 
5. 知識の私的性 
高度な理論においては、一般事象を記述するために、抽象化されたモデル化がなされる。
ほとんどすべての抽象化にとって、明示的にせよ、黙示的にせよ、私的な情報、知識の私
的性格を除外している。効率的な市場仮説(efficient market)の議論においては、あらゆる
知識は、「私的なもの」ではなく、一般的に万物万人のうちに調整される可能性のあるシグ
ナルとしての性格を持つ。この情報の調整は価格の決定機能に貢献するが、現実の価格調
整プロセスにおいて、価格の持つシグナルは情報の私的性に起因している。誰かに役立つ
一部の知識は、すべての人に役立つかのようにモデルされている。知識の私的性格が一般
に受け入れられていることを指摘するのは、大胆な飛躍であるが、それにもかかわらず、
理論の抽象化による演繹的推計のもとで捨象される知識は一般化され万人に使用されうる
ものとして認識されることを持って均衡概念を導出する、合理的期待形成学派をはじめと
するピグー新古典派の議論の歴史においては、問題視されることの少ない議論であった。 
局地化された情報の私的化についての議論は、私的であってデータではない知識にも考
慮されなければならない。知識の私的性格に対するモデルは、市場についての知識を活用
する人間の諸般の能力を含めて、多くの問題を分析できる可能性がある。限定された合理
性の理論(O.ウィリアムソン)他新制度学派がこの点に考慮した交換分析を行っている。 
経済学的な行為者が求めている「知識」とは、以下において経験的である。彼らがまず
求めているのは、「ある時とある場所における特定の状況(circumstances)についての知識で
ある30 。このような知識は、それが習得されたとしても、ある一定の諸帰結を論理的に演
繹する基礎を形成するような抽象的な科学命題を構成するものではない。経験的な知識は、
一時的で束の間の情報から識別され、認識されている。その情報は、他人が、それを知ら
ない限りにおいてのみ、実際的な(アクチュアルに収益的な)ものである。ナレッジの獲得は
活動の中で取り込まれ、切り分けられることによって固有の私的行為になる。利益を得る
機会(opportunity)のほとんどはそのような事業機会の認識(perceived opportunities)とし
ての意味と合致する。 
不完全な情報の価値は、部分的には、情報の処理プロセスに依存している。各行為者は、
自らの計画に対し、情報とその位置づけについて「個別に」判断しなければならない。行
為者が何をすべきかについて、異なった情報や判断、嗜好や計画をもつ外部の観察者が決
定することは不可能である。 
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行為は、科学的問題、演繹的問題を扱う場合のように、合理的ないし「正しい」唯一の
「合理的」な行為の方針があると断定してしまう傾向があるからである。 
手段と目的が所与の状況の下で、重要で、客観的な機能を極大化するような行為の方針
は、代替案の中から選ばれるうちの一つしか存在しない。このことは、問題の構成の仕方
において「合理的」と判断可能であるのは、行為者が「正しい」推論をしたという過程の
ものでしか意味を持たない。つまり、経験的に試行錯誤された調整の結果、「正しさ」を推
論する帰納的な側面を演繹的に構成したにすぎない。 
この転換は、行為者が同時に情報を入手できる限りにおいて受け入れられる。このよう
な場合においてのみ、最適な行為の方針を論理的に演繹することが可能になる。 
ここで不完全情報の ERE の市場調整の発見を「理論化」し、科学的問題であるかのよう
に扱うのは、一般的な演繹方法の導出としては誤りである。ERE が可能な接近は、個々の
情報が個々人の意思決定に影響を及ぼしうるか、否かにつきる。 
含意とは、人間の形成および、それと同じ状況にたつ知性に対して同時に現れる意味と
して関係的に捉えられる。 
契約交換を期待して生産者から供給される財とサービスは、その用途が、将来財である
現在財であるかの別に関わらず、市場均衡のフレームワークで均衡価格と需要量のバラン
スで市場の資源配分を測定される。そこには、厚生経済上の余剰(welfare)分析のアプロー
チが採用され、市場均衡による社会構成の最大化を目指す理論となる。しかし、経済厚生
上の最適均衡は、利潤 0 の下で実現する市場であるからである。取引活動において、余剰
資源を持つことが不可能な個人はいない。それができない個人は、資源を豊富に保有して
いても消費による効用は最大化できない。過剰となった資源は、取引され、それを欲され
た取引を通じてその将来価値を高める。その結果としてなされた資源配分は、利潤０の状
況に至るまで続く。新古典派の需給バランスの根本は、財・サービスが余すことなく、そ
れを欲するすべての個人に交換される経済を理想とするところから始める。しかし、現実
には、取引主体は過剰生産の傾向にあり、消費はそれに追いつかないのが通例である。ま
た、現在の利用可能でない資源のユーティリティ確保に期待して起業しようとする個人の
事業インセンティブは、事業機会の「認知(alertness)」によって利潤獲得の機会の認知にあ
る。利潤のないビジネスは起業の意欲を生み出さない。起業家が認知する事業機会
(opportunity-seeking)と企業家的機敏性(alertness)は起業家の利潤追求の動機に裏付けら
れた行動の結果によって生まれるものである。こうして認知され、生み出される新たな財、
サービスは、市場の中で、「特異性」と「希少性」を高める。不確実性の存在する中での事
業機会は，起業家が形成する様々異なった主観的期待に起因する。起業家が優れた判断の
差異はこの期待形成の違いにある。この点は、後述するが本稿においてはパラメータを推
定する。 
オーストリア学派を継承した L.v. ミーゼスの下で主観的効用理論と新古典派経済学の均
衡理論の融合を試みた I.カーズナー(1973)の経済理論について触れる。I.カーズナーは、価
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格調整のプロセス論と企業家精神の理論に着目して、その特質を明らかにした。均衡理論
との対比、および K.メンガー、B.バヴェルク、L.v. ミーゼス、F. ハイエクとの継承関係と
いう観点から、I.カーズナーの市場プロセス論31 について企業家精神という概念について検
討を行い、K.メンガー、B.バヴェルク、および師の L.v. ミーゼスへ継承されていたウィー
ン学派特有の主観的限界効用理論の価格形成のプロセスの全体像と企業家的機敏性
(alertness)の基本構造を示した。i企業家を不完全だが機敏性を持った存在として捉え、そ
の活動の場としての市場過程を描写した。企業家が市場活動を通じて新たな知識を獲得し、
それに基づき修正を重ねていくことによって、市場に均衡化がもたらされるプロセスを解
明した。これは、企業家の認知機能(perceived opportunity)とされる。起業家の事業戦略へ
の判断は、起業家の期待に特殊的なものである。期待が異質なものになればなるほど、起
業家の判断は、市場取引がますます不可能ものとなる。 
取引動機は、起業家の主観的観測に委ねられ、その資金もまた市場からの調達の困難性
を高める32 。新規の財、サービスの供給の可能性は、起業家に独自の技能や知識に裏付け
られたものとなる。戦略的機会は起業家の主観的な期待から生じる。ここで推測できる問
題は、起業家が事業機会を認知するとき、その主観性によって自らの起業をスタートせざ
るを得ないということである。確かに、たとえ起業家が「起業家的発見」の下で希少性の
高い財の販売を試みても、その希少かつ特異性の高い判断の重要性は市場を通じた伝達に
おいて潜在的な取引相手には伝わりにくい33。それは、起業家の持つ知識や技能に特異性が
認められるほど、市場の評価が不能、または過小評価されることになる。 
I. カーズナーの経済思想の特徴は、その市場観の根底に市場プロセスというモデルを置
いたことにある。これはいわゆる新古典派の均衡論に対する批判であり、実際にカーズナ
ーは、一義的には新古典派の経済理論を含む、すべての経済分析の均衡論的方法を否定し
ている。なぜなら、主流派の静学的な均衡論的方法による価格理論は市場メカニズムの時
間消費的なプロセスの本質を十分に捉えることができないからである。 
新古典派の経済理論では、経済のシステムが市場のメカニズムを通じて均衡に向かうこ
とが前提とされている。また、均衡点が１点だけ存在するということが、市場がメカニズ
ムとして上手く作動するということと同義であるとみなされてきた。その結果として、新
古典派経済理論による市場メカニズムの説明の方法は、均衡状態の分析に集中していると
カーズナーは批判する。嗜好、技術、資源賦存量などの基礎的なデータを与えられたもの
としたとき、各経済主体が極大化行動に基づいて描いた個々の活動の計画の中で、すべて
の取引が整合的に実現できるような計画の組み合わせが１つだけ存在する。その状態が均
衡であり、市場が目指す資源配分の帰結であるとされる。市場の理論は価格変数と数量変
数の値を確定する。このような一義的な活動パターンの決定を説明するものと均衡論にお
                                                   
31  I. Kirzner  (1973) 
32  レファレンス(2)参照 
33  Langlois and Foss (1999) 
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いては考えられているのである。また、人びとの相互の計画を媒介するのは市場価格であ
ると考えられるが、市場における完全情報の前提によって、相互の計画はすべてお互いに
事前に了解可能なものになるので、均衡点の達成は単なる計算の問題にすぎなくなる。均
衡価格や均衡取引量も、各経済主体の計画とともに、すべての関連する情報が所与となっ
た段階で、同義反復的に決定される。このようにして、新古典派の価格理論では価格変数
と数量変数の値、とりわけ均衡条件と一致する値の組み合わせに注意が集中される価格の
それに近いミクロ理論での地位をもたらすイノベーションの統合された理論は、私たちは
多くの問題に対処するために役立つものと思われる。 
イノベーションの分析は、技術革新に費やす金額の説明を提供する必要があり、それが
適切な市場モデルの他の変数の決定にどのように適合するかを示す必要がある。 
これは、資源配分、所得分配、福祉分析の理論におけるイノベーションの役割を扱うこ
とが可能で、かつ動態的な分析を必要とする。 
イノベーションが、ミクロ理論の中核に存在しない理由の一つは、発明と革新的な活動
の多くのルーチン化を考慮に失敗していることにある。静学均衡の理論で捉えることが不
可能な点にある。革新の動態プロセスの解明のためには、動機と機会に対する取引アクタ
ーの膨大な定性的な分析を量的調査に変換する作業を必要とする。それは、ミクロ経済理
論の中核組み込むことがしばしば困難を極めた。我々は不安定を測ることよりも、安定的
な経路を測定する方が、はるかに簡単で、量的調査に変換しやすい。悲観的な質的調査は、
しばしば現実性が欠く可能性があることもその要因の一つである。 
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第３章  現代の起業家の機能 
 
1. 起業人口の測定 
“Global Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report”(GEM2008 年調査)では、1
人あたり GDP の値が 30,000 ドルを超える国々においては、1 人あたりの GDP が高い国ほ
ど、起業活動は活発であり、1 人あたり GDP の水準と起業活動の間には、正の相関が認め
られている。1 人あたり GDP が 30,000 ドルを超える経済においては、その高い貯蓄水準
のため、国内の投資を形成しやすく、起業を誘発するものと推測している34。これは、図 1
と 2 からも明らかなように、世界経済における企業家活動と 1 人あたり GDP(GDP per 
Capita.ppp)との関係がU字型カーブの形状をなしていることがGEM2008年調査で明らか
にされていることからも理解することができる。 
起業家の活動における研究は，様々な切り口からアプローチが行われている。例えば，
代表的なアプローチ方法としては，企業家の個性には着目せず産業構造に新規開業が与え
る影響から捉える「企業経済学からのアプローチ」、動機や経験，学歴など個人の個性に着
目する「労働経済学からのアプローチ」、企業を起こす前段階に注目する「潜在的企業家の
特徴を明らかにするアプローチ」、「実際に事業を起こした企業家を分析するというアプロ
ーチ」などがある。この他にも、男性起業家と女性起業家という視点から分析する方法、
業種特性や企業の属性に焦点を当てる方法などが存在する。実際に起業を果たした起業家
に対する分析は、我が国においても行われており、例えば、国民生活金融公庫の「新規開
業白書」などが挙げられる。しかし、将来事業を起こすことに関心を有している潜在的起
業家についてはその潜在的起業家の定義の問題やその集団の実証的データの入手が困難で
あることから、潜在的起業家のみに焦点を当てた研究は少ない。ただ，開業前から開業後
までのプロセスからのアプローチ、いわゆる、潜在的起業家を踏まえた研究は存在する。
高橋(2008)は，レイノルド＆ホワイト(Reynolds and White)の企業の開業や誕生までのプロ
セスの間に潜在的起業家のグループである「起業予備軍」という段階を置くことの有効性
が指摘され、起業へのプロセスを明らかにしている。ウイリアム・D・バイグレイブ(William. 
D. Bygrave)の起業へのプロセスでは，「発案」→「引き金を引く出来事(トリガーイベント)」
→「事業を始める」→「事業の成長」という段階に分類し、それぞれの段階に与える要因
を提示している。潜在的起業家における，起業の引き金を引く出来事は，個人的資質要因，
社会要因，環境要因の影響を受けることを指摘している。 
TEA と 1 人あたり GDP(GDP per Capita)との関係は、「U 字型カーブ」をなす。起業活
動は、1 人あたり GDP が 30,000 ドルを超える国では、1 人あたり GDP の増加に伴って活
発になる。GEM2008 年度調査では、経済的自由とそれによる市場原理の担保は、企業家が
生まれるための十分条件であるとしている。経済の自由度を測定する概念として、「財産所
有の絶対権があること」「労働、資本、および財・サービスの取引の完全な自由があること」、
                                                   
34 Bygrave (2009)  
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「市民が自由を保護して、維持するのに必要な範囲を超えた経済的自由の強制か規制がな
いこと」の 3 要素を定義している。経済成長は、その国の貿易や流通などの交易の自由度、
人々の熟練、またそれを可能にする地理的な利点、その国の経済が持つ所得格差や教育水
準などの社会的背景によって大きく異なる。金融資本市場の成熟度や福祉などの国民経済
上の制度設計にも大きく関係する。経済的自由の促進によって得られた所得格差拡大は、
さらなるリスクへの追及の兆しでもある。GEM が見出した起業活動促進のための条件とそ
の方法は、これまでの成長産業を保護することに主軸を置いてきた中小企業政策とは大き
く異なるものである。 
 
2. 1人あたり GDPの成長と TEAの関係 
本節では、GEM が行っている起業活動と経済成長の分類を示す。GEM 2008 年の調査で
は、1 人あたり GDP の水準に応じて、起業活動を 3 つに大きく分類している。1 人あたり
GDP と起業活動の関係を、経済の発展段階との関係で捉える。本稿では、GEM 2008 の
TEA(Total Entrepreneurial Activity rate)の定義に従って起業活動を考察する。”Global 
Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report” (GEM 2008 年調査) では、1 人あた
り GDP の値が 30,000 ドルを超える国々においては、1 人あたりの GDP が高い国ほど、起
業活動は活発になると報告されている。GEM(2008)が示した TEA(アーリーステージの起
業活動)の数値は、その国の 18～64 歳の就労人口に占めるその国における草創期(創業前 6
ヶ月～創業後 42 ヶ月)の起業家の割合である。 
TEA(Total Early Stage Entrepreneurial Activity rate)と 1 人あたり GDP(GDP per 
Capita)との関係は、「U 字型カーブ」をなす。起業活動は、1 人あたり GDP が 30,000 ド
ルを超える国では、1 人あたり GDP の増加に伴って TEA は上昇する。 
起業活動の活発さが新たな技術や財、サービスを生んでいるかは、GEM 調査の経済発展
の 3 分類の発展段階の考え方で提唱されているように、TEA の水準は、経済の発展段階に
応じて異なる。しかし、GEM の U 字型カーブの形状によって示されるように、1 人あたり
GDP が 30,000 ドル以上の経済で起業活動が経済成長にしたがって活発化しているという
調査結果は、経済が発展している状況での起業活動はイノベーションに貢献しているとい
うことを示すに留まっている。 
このイノベーション主導型(Innovation driven)経済の経済成長に伴う起業活動(TEA)の
上昇は、起業が活発であるから経済成長を実現しているという因果関係で捉えるべきもの
ではなく、あくまで、経済の高度な成長の中で形成される高い労働生産力の向上が基礎と
なり、それが投資の形成や人的資本の形成など、企業家の有する経営資源が相まって、イ
ノベーション主導型の起業活動を活発化させるという因果関係を推測するものである。 
イノベーションは経済成長の過程で、企業家の周囲を取り巻く市場の外的な要因による
対応の結果として発生するものであると考えるからである。しかし、経済成長による貯蓄
の増加と資本コストの低下という経済は、環境を無視することは出来ない。 
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本稿では、経済内的要因と経済外的要因の両面を考慮に入れている。現在の多くの先進
国の経済は、産業構造の高度化により、男性、女性ともに労働活動も、そのあり方が多様
化しているが、これは、就労人口の高齢化と出生率の低下という労働市場の変化への経済
社会の「対応」である。経済成長は、高度に技術が発展する中で、人的資本の形成による
労働生産力への貢献が高くなるが、人的資本は、労働者の生産活動の日々の工夫の連続で
あり、企業の製品技術の競争原理から生まれるものである。これらすべてが、自らが操作
することのできない外的な環境の変化への対応であり、「イノベーション」は、それら外的
な環境に対する個人または、組織の「対応」から生じるものであると考えるからである。 
少なくとも、外的な環境への対応は、周囲が「発見」する前に自らが認知して行動する
ものであるから、イノベーションは、起業活動を支える企業家の周辺に存在する資源の量
(GDP 賦存量)が大きいほど、企業家のもたらすイノベーションの経済的な効果は大きいと
いう可能性を秘めている。イノベーション主導型の起業活動は、その国の労働生産力と企
業家の経営資源の賦存量によって保たれていると推測するものである35。 
表 2 は、2008 年、2009 年の 1 人あたり GDP(US＄)の順位である。2009 年は、１位は、
ルクセンブルク(Luxembourg, 105917.786 ドル)36、2 位は、ノルウェー(Norway, 78178.339
ドル)、3 位は、スイス(Switzerland ,63535.953 ドル)、アメリカは７位(United States, 
45934.469 ドル)、日本は 15 位で 39740.268 ドルである。 
このうち、GEM 調査でイノベーション主導型(Innovation driven)経済に分類されているの
は、34 位までの中で、20 ヶ国である。1 人あたり GDP の高い水準の経済を保持する国々
のイノベーション創出力を評価して、こうした分類がなされている 。 
  
                                                   
35 拙著(2011)参照 
36 本稿ではルクセンブルクの値は起業活動を説明する上では異常値とみなされる変数が多
く、本研究の結果を説明するには特殊な事情を多く含んでいる。その一つはタックヘイブ
ンによる金融資本の集積が挙げられる。 
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表 2 2008～2010年の 1人あたり GDP  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
社会生活においておよそ、一連の生産活動において企業家の営利活動によってなされる
売買は、消費者と生産者が同一人物であることは想像に易いが、現実的には供給者はより
多くを供給するため、消費者はより多くを求め、分析される財、サービスの市場によって
一度獲得されたポジション(地位)は、分業経済の下、需給関係の中で固定化し、現代の消費
社会においては、結局のところ個人の持つ知識や技能に、その立場の妥当性は依存してい
る37。 
ところが、労使関係、エージェンシー問題と現代社会においての「制度疲労」はレギュ
ラシオン派ら社会動態の論者によっても論じられるところであるが、契約社会の変化は意
思決定の結果として「諸制度の形態(formes institutionelle)」として捉えることができる。 
                                                   
37 Schumpeter, J.A. (1950) 
 
Gross domestic product per capita, current prices 2009 US$
No Country 2008 2009 2010 Per Capita GDP Growth (2009-2010) カテゴリ
1 Luxembourg 118,570.05 105,917.79 104,390.27 -1.44% -
2 Norway 93,235.22 78,178.34 84,543.44 8.14% I
3 Switzerland 65,699.35 63,535.95 67,074.31 5.57% -
4 Denmark 62,237.76 56,263.43 55,112.71 -2.05% I
5 Ireland 59,901.95 49,863.42 45,642.49 -8.46% I
6 Netherlands 53,354.89 48,208.83 46,418.33 -3.71% I
7 United States 47,155.32 45,934.47 47,131.95 2.61% I
8 Austria 49,975.21 45,685.88 43,723.32 -4.30% -
9 Australia 48,706.88 45,285.02 54,868.92 21.16% -
10 Finland 51,020.39 44,581.06 43,134.00 -3.25% I
11 Belgium 47,224.21 43,794.31 42,596.55 -2.73% I
12 Sweden 52,882.38 43,668.36 47,667.02 9.16% I
13 France 45,991.04 42,412.63 40,591.43 -4.29% I
14 Germany 44,524.95 40,831.66 40,511.83 -0.78% I
15 Japan 38,271.30 39,740.27 42,325.23 6.50% I
16 Canada 45,051.11 39,657.92 45,887.74 15.71% -
17 Iceland 53,107.81 37,991.40 39,562.89 4.14% I
18 Singapore 39,266.25 36,378.74 42,652.76 17.25% -
19 Italy 38,887.23 35,435.15 33,828.55 -4.53% I
20 United Kingdom 43,651.55 35,257.45 36,298.39 2.95% I
21 Spain 35,364.24 32,030.27 29,875.09 -6.73% I
22 Hong Kong SAR 30,696.28 29,802.71 31,798.74 6.70% I
23 Greece 31,601.66 29,634.92 27,264.83 -8.00% I
24 Cyprus 32,161.20 29,619.50 27,721.84 -6.41% -
25 New Zealand 30,652.74 27,258.94 31,588.78 15.88% -
26 Israel 28,437.13 26,874.40 27,085.13 0.78% I
27 Slovenia 27,155.45 24,111.38 23,008.59 -4.57% I
28 Portugal 23,830.05 21,969.76 21,030.61 -4.27% -
29 Malta 20,481.50 19,238.31 18,586.23 -3.39% -
30 Czech Republic 20,734.15 18,256.16 18,721.63 2.55% E
31 Korea 19,161.95 17,074.33 20,164.85 18.10% I
32 Taiwan Province of China 17,480.13 16,372.31 18,303.60 11.80% E
33 Slovak Republic 17,598.53 16,281.93 15,906.38 -2.31% E
34 China 8,827.33 9,581.73 10,530.97 9.91% E
:Sorce
International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010
I :　Innovation driven   E :  Efficiency driven
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契約社会は、言葉と理念によって形式化され、顕在化している意思決定の総体である。
制度の奥には、それを成立させた内部のアクターによってなされた合意や妥当性の根拠が
存在しており、制度は、社会を説明するために有効な手段でなくなる時に、内部の構成者
が行動を変化させることで、取引にかかる構造を変化させることがある。 
近年、「アントレプレナーシップ(起業家精神)」という言葉を耳にする機会が多くなった。
現代におけるアントレプレナー(企業家)は、法律問題や社内の規律など社会制度における
「変化」をもたらすものと解される。 
2008 年以降のリーマンショック以降、株価安、円高、雇用への不安の拡大、少子高齢化、
日本の経済的な国際競争力の低下、財政債務の拡大など、さまざまな要因が労働問題、経
済問題の全体をめぐる社会不安となっている。 
そのような中、一部の若年者や企業を定年退職した熟年者の間には、少しずつ社会への
貢献の気持ちと、地域活性、国力回復への貢献へ意欲を示し、「起業」への士気が高まって
きている。 
起業活動は、これまで長年の勤務生活を経てスキルや知識、技術を習得した人材にとっ
て、将来の収入、資金調達の困難、事業の継続などの面において、これまでにはない不安
とリスクを背負うことになる。 
しかし、多くのこうしたリスクを負った「企業家」は、将来への不安や収入へのリスク
を許容し、将来の成功と社会への貢献、知識や技能の工夫の成果が、将来、ビジネスが成
功すると信じて日々の業務を遂行している。 
2009 年のサブプライムローンに端を発するリセッションでは、人間の先行の合理性が必
ずしも正しい契約の履行と信用を構成しない可能性があることを示唆した。この種の取引
慣行にかかる信用の回復を促進するため、単なる企業でなく、制度的な改変を伴う、意思
決定および契約法の構造の変化を期待して、僅かな起業への士気の高まりを見せつつある
が、これは一時的な気運ではない。若年者はベンチャー企業への就職やベンチャー起業に
将来の夢を見出し、熟年者は、後世のために、自らが企業の中で育んだ人的な経営資源の
継承を志す傾向は年々、いっそう高まっており、「地域社会の活性」、「アントレプレナーシ
ップ」、「イノベーション」という言葉は、現在の経済社会の多くの場面で耳にするように
なった。 
また、国の政策においても、起業家育成のための制度設計は、1999 年に改正中小企業法
が制定されたことを皮切りに、政策上もその関心が高まってきている。既存企業や産業の
停滞感から、近年の中小企業庁編『中小企業白書』をはじめとし，起業、創業がテーマと
して恒常的に取り上げられるようになった。 
「これまでの労働資源が保持してきた熟練の技能や経営資源を、これまでに無い、新た
な工夫と創意によって結合しようとする起業活動は、どのような経済の諸条件の中で創出
されるのか38」 そのメカニズムを考察し、解に結びつく要因を探ることが本稿の主要な目
                                                   
38 Global Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report(2008) 
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的である。 
企業の技術的な進歩とイノベーションとの関係について触れた著名な経済学者、J.A.シュ
ムペーターは、イノベーションが起こる 5 つの場合として、「新結合」(Durchsetzung neuer 
Kombinationen)の概念を提示しており、著書「経済発展の理論」においては、経済成長と
イノベーションに関与する企業家(Entrepreneur)の役割が強調されている。 
また近年、アントレプレナー育成のための政策と世論の高まりを受け、起業することと
はことなった意味を含有する「アントレプレナーシップ」という言葉がよく用いられる。「ア
ントレプレナーシップ(Entrepreneurship)」という言葉は、企業家ではなく「企業家精神」
と訳される39。本稿で使用する「アントレプレナーシップ」という言葉は、この定義に従う。
したがって、本稿で考察するアントレプレナーシップは、起業家(アントレプレナー)の精神
のみをさすものではない。自営業者だけでなく、従業員、経営者を含むものとし、その解
釈は、「自らが新たな事業を創り出すに足る経営資源の結合を欲する精神」捉えることが可
能となる。 
イノベーションを創出する力、つまりアントレプレナーシップの有無は、経営能力の一
つをなす。事業の経営戦略としてイノベーションを起こすことが重視され、経済発展にお
けるイノベーションの重要性が問われる中、イノベーションはどのようにしたら発生する
のか。GEM2008 年調査によれば、企業家に求められる中心的なスキルは、「変化する状況
の下で、環境適応的な経営判断を行うリスクのもと、将来を予測し、意思決定を実施こと」
40である。この能力を身につけるための具体的な教育のメソッドを確立することが大切な視
点となる。 
こうした能力を育成、涵養する金融面の制度設計を行うことにより、物事の判断を状況
適応的に行い、「事業機会」を「認知」し、戦略(ミッション)を構想し、既存の資源を「組
合せ」、「マネジメント」を行う能力を身に付けた企業家が、イノベーションに貢献するよ
うな事業の拡大、しいては経済成長が可能になる 41。 
従来の中小企業政策を考える時、中小企業は、従業員数、資本金など、その事業規模に
よって分類されてきた。しかし、アントレプレナーシップがあるかどうかの視点で中小企
業を分類する時は、これらの分類は必ずしも必要にはならないものとなる。本稿では、創
業時に中小企業に適用されたビジネスモデル、市場セグメント、成長経路が「生産要素主
導のものか」、「規模拡大による経営資源の効率性主導のものか」、「イノベーションを主導
するものか」という 3 つの視点で分類している。 
この分類法は、”Global Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report”(GEM2008
年調査)で初めて使用された分類法であり、経営資源の結合する革新的な起業のメカニズム
を考察するという本稿の目的に照らし、適切であると考えている。 
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40 William Bygrave (2008) 
41 拙著(2011)参照 
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この分類法を適用することで、起業活動を経済成長との関係で説明することが可能とな
る。創業された新たなビジネスが、資本市場の需給関係や価格情報にしたがって創業され
たものなのか、資本市場が価格情報に誘導されるインセンティブを持たず、人間的な信用
に基づいてインフォーマルに創業されたものなのかを分類する時に役立つ。さらに、この
分類法と既存の事業規模による分類法とに、二重の分類構造を持たせることによって、既
存の中小企業創業政策のすべてがアントレプレナーシップのある企業家的な起業活動のた
めになるとは限らないことを示している。 
既存の中小企業政策の主な目標は、既存事業の安定した生存、つまり事業を保護して、
強化することが重要な視点となる。しかし、アントレプレナーシップ涵養のための中小企
業の創業政策は、産業保護ではなく、「自由」で「競争的」なマーケットを創設することが
大切な試みとなる。なぜなら、多くのアーリーステージの企業家は、自己の事業アイデン
ティティを重視し、その独自の事業拡大のために、既存の財やサービスの流通とは異なる
方法での供給を行う場合が多いからである。したがって、アントレプレナーシップ涵養の
ための中小企業政策は、新しい会社の企業家の個人の出現のために好都合な環境を創造し
ていくことが適合する。イノベーションと起業政策を両立させようとするとき、GEM2008
年調査の調査結果を考察することが有用である根拠はこのような点にある。 
本稿では、起業を支え、イノベーションの担い手となる企業家を育む環境は、人的資源
と人間関係による資本調達によるものという視点に立脚し、起業活動を支える経済の諸要
因がイノベーションに与える影響を検証することを目的とする 42。 
経済発展と社会政治的な変化の関係は、古くから議論されている。19 世紀の終わり、マー
シャル(1890)は、市場経済のためにブルジョアジーの階級がもたらす経済発展上の重要性に
注目し、企業家がどう技術を発展させ、技術発展と規模の経済に貢献したかを説明した。
J.A. シュムペーターは、「企業家精神は、ダイナミック革新と経済発展に寄与するパイオニ
アである」とした42。後述する GEM の概念中で定義される Innovation-driven 経済におけ
る「創造的破壊」の概念は、J.A. シュムペーターの企業家(entrepreneur)がもたらす新結
合(Durchsetzung neuer Kombinationen)の概念にも合致するものである。アントレプレナ
ーという言葉は R. カンティヨン(Richard Cantillon,1697‐1734)の定義に遡るが、これは、
中世フランス語の entrepredre を語源とする。直訳すると、間を取る人(between-taker)と
いう意味であり、市場の仲介者としての意味合いを持つ。古くは R.Cantillon『商業試論』
(1755)の中で初めて登場したとされるが43、そこでは、「内在価値」が企業家によって創出
される価値と定義された。準レント(quasi rent)と同義に扱われ、その議論は現在に至るま
で起業家活動の源泉と捉えられている。 
これは、第一義的には「生産に入りこむ土地と労働の大きさ」であり、それはある財の
価値が 2 つの異なる量の組合せによって表示されることを説明した。「土地と労働の価値の
                                                   
42 J.A. Schumpeter (1926 1934) 
43 J.A. Schumpeter (1998, pp.56-57) 
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平価 (pair) 」と呼ばれる関係によって、労働の量を土地の量に換算し、労働力の価値を土
地の価値で表示することを可能にした。 
企業家研究の潮流においては、「個人は、自営業、失業、雇用という選択肢の中でいずれ
か一つを選好する」44という枠組みに多くの信頼がおかれている。個人は自分がおかれてい
る状況から、労働、起業、失業のいずれかを選択する際、開業にかかる初期費用などの取
引費用を考慮した上で、最も効用の高い行動を選択し、望ましい働き方へ移行するものと
仮定される。 
労働者のリスク回避的な傾向は、エージェントとしての労働者個人の期待利得に対する
潜在的な意識であり、企業家精神から起業までの過程において一貫して考慮するべき前提
となる。企業家の資本調達を可能にするモデルを考察する時は、企業家はリスク中立的、
投資家がリスク回避的であるという前提の上、資金調達時の期待利得へ与える期待効用の
変化の仕組みを捉えておくことが重要な視点となる。 
企業家(entrepreneur)はリスクテイクのプロセスである。労働者であったある個人が、起
業という労働を選択するときにかかるリスク選好は、リスク回避的な傾向からリスク中立
的または、リスク愛好的な傾向に移行することを意味する。 
この分類法は、”Global Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report”(GEM2008 年
調査)で初めて使用された分類法であり、経営資源の結合する革新的な起業のメカニズムを
考察するという本稿の目的に照らし、適切であると考えている。 
この分類法を適用することで、起業活動を経済成長との関係で説明することが可能とな
る。創業された新たなビジネスが、市場の需給関係や製品ライフサイクルの奇を狙って創
業されたものなのか、生活の糧として既存のビジネスの延長で創業されたものなのかを分
類する時に役立つ。さらに、この分類法と既存の事業規模による分類法とに、二重の分類
構造を持たせることによって、既存の中小企業創業政策のすべてがアントレプレナーシッ
プのある起業家企業のためになるとは限らないことを示している。 
既存の中小企業政策の主な目標は、既存事業の安定した生存、つまり事業を保護して、
強化することが重要な視点となる。しかし、アントレプレナーシップ涵養のための中小企
業の創業政策は、産業保護ではなく、「自由」で「競争的」なマーケットを創設することが
大切な試みとなる。なぜなら、多くのアーリーステージの企業家は、自己の事業アイデン
ティティを重視し、その独自の事業拡大のために、既存の財やサービスの流通とは異なる
方法での供給を行う場合が多いからである。したがって、アントレプレナーシップ涵養の
ための中小企業政策は、新しい会社の企業家の個人の出現のために好都合な環境を創造し
ていくことが適合する。イノベーションと起業政策を両立させようとするとき、GEM2008
年調査の調査結果を考察することが有用である根拠はこのような点にある。 
本稿では、起業を支え、イノベーションの担い手となる企業家を育む環境は、人的資源、
資本調達によるものという視点に立脚し、起業活動を支える経済の諸要因がイノベーショ
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ンに与える影響を考察するものである。 
 
3. 企業家精神の測定 
本稿においては、GEM 調査に基づいて、アーリーステージの起業を準備している人口の
就労人口に占める割合(TEA)が、変化する要因について分析するものである。TEA は起業
活動率(Total Entrepreneurship Activity: TEA)であり、本稿における主要なインジケータ
の一つである。 
 
(1)  TEA(起業活動率)による調査 
GEM プロジェクトの重要な目的の一つは、各国の起業活動の水準を比較するための調査
を行うことである。各国の起業活動の活発さをあらわす指標として、「起業活動率(Total 
Entrepreneurship Activity: TEA)」の尺度を開発している。具体的には、創業前 6 ヶ月～
創業後 42 ヶ月までの草創期の起業家に対して、「現在、1 人または複数で、何らかの自営
業、物品の販売業、サービス業等を含む新しいビジネスをはじめようとしていますか」、「現
在、1 人または複数で、雇用主のために通常の仕事の一環として、新しいビジネスや新し
いベンチャーをはじめようとしていますか」、「現在、自営業、物品の販売業、サービス業
等の会社のオーナーまたは共同経営者の 1 人として経営に関与していますか」という 3 つ
の質問をした結果から得られた回答を基に定義されている。TEA は、これら回答の集計に
よって得られた「18～64 歳の就労人口に占める、起業準備中の個人および 起業後 42 ヶ月
以内の会社を所有している経営者の割合」である。 
本節では、GEM 2008 年の調査、APS に基づき、各国の 1 人あたり GDP の水準と就労
人口に占める企業活動の割合(TEA)の関係について示す。 
GEM 2008 年の調査によれば、1 人あたり GDP の値とアーリーステージの起業活動との
間には、経済の発展段階に応じて、図 1 のような傾向が見られる。1 人あたり GDP の値が、
30,000 ドルを超える経済では、起業活動と 1 人あたり GDP が上昇するほど、起業活動は
活発となる。起業活動(TEA)との分布を示すと以下の表 3、図 4 のようになる。 
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表 3  TEA(Total Entrepreneurial Activity Rate) と 1人あたり GNI(GNI per capita) 
 
 
(出所)GEM 2003-2014 (TEA) , World Bank national accounts data, and OECD National 
Accounts data files(GNI)より筆者作成 
Ease of access to loans TEA (10yrs) infomal (%) GNI per capita ($)
Malawi 2.598 10.1 14.1 270
Uruguay 2.673 5.6 25.6 510
Zambia 2.748 22.6 14.8 1,480
India 3.303 5.1 1.4 1,570
Vietnam 2.33 4 7.7 1,730
Ghana 2.401 8.5 15.4 1,760
Nigeria 1.871 20 11.6 2,710
Philippines 3.307 12 1.7 3,270
Guatemala 3.067 7.6 2.2 3,340
Indonesia 3.88 5.7 3.2 3,580
Angola 1.727 8 24.8 5,010
Albania 1.87 2.2 9.8 5,290
Thailand 3.618 7.9 5 5,370
Namibia 2.94 20.3 11.1 5,840
Peru 3.484 17.8 6.2 6,390
South Africa 3.634 6.6 2 7,190
Colombia 2.789 13.6 7.4 7,560
Botswana 3.214 11 10.4 7,730
Romania 2.741 6.2 5.2 9,060
Suriname 2.354 3.9 1.5 9,260
Mexico 2.523 11.9 7.8 9,940
Malaysia 4.421 1.5 2.4 10,400
Panama 4.369 15.4 7 10,700
Turkey 3.063 5.5 11.6 10,950
Hungary 2.057 6 3.4 12,450
Poland 2.499 5.1 3.1 12,960
Croatia 2.386 6.3 3.4 13,330
Lithuania 2.362 6.1 7.3 14,900
Barbados 2.603 11.1 5.9 15,080
Chile 3.644 15.4 15.6 15,230
Latvia 2.513 8.1 7.9 15,280
Estonia 3.113 8.8 6.6 17,370
Slovak Republic 3.11 6.1 7.3 17,390
Czech Republic 2.97 4.9 7.7 18,060
Puerto Rico 3.019 6.6 1.2 19,210
above $20000 
Portugal 2.108 4.2 2.4 20,670
Greece 1.57 3.3 2.5 22,530
Slovenia 1.809 3.6 3.7 22,750
Spain 1.795 3.1 3.3 29,180
Ireland 1.934 5.3 5 34,120
Italy 1.58 2.4 1.7 34,400
United Kingdom 2.697 3.6 2.1 39,140
France 3.249 2.7 3.3 42,250
Belgium 3.485 3.1 2.8 45,210
Japan 3.362 2.2 1.3 46,140
Finland 4.181 2.7 2.9 47,110
Netherlands 3.154 4.7 3.5 47,440
United States 3.859 9.2 4.6 53,670
Sweden 4.228 5.9 5.9 59,240
Luxembourg 4.173 6 5.6 71,620
Switzerland 3.654 4.5 6.4 86,600
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図 4  TEAと 1人あたり国民所得の分布(TEA(y %) , GNI(x US $) ) 
 
 
(出所)GEM 2003-2014 (TEA) , World Bank national accounts data, and OECD National 
Accounts data files(GNI)より筆者作成 
 
図 4 に、ドル表示の 1 人あたり GNI と TEA の関係を図示した。GEM が行った 2008 年
の調査では、1 人あたり GDP の算出にあたり、購買力平価(PPP)を用いているが、国際的
な比較が難しいため、本稿ではドル表示のものを使用した。 
1 人あたり GDP の水準は、GEM が調査している各国の中で 1 人あたり GDP の水準が
20,000 ドルを超える諸国は、次のようになっている。 
Belgium($45,210) 、 Finland($47,110) 、 France($42,250) 、 Ireland($34,120) 、
Italy($34,400) 、 Japan($46140) 、 Luxembourg($71620) 、 Sweden($59240) 、
Switzerland($86,600)、United Kingdom($39,140)、United States、($53,670) となって
いる。1 人あたり GNI(GNI per capita)の数値は、GDP 総額とは異なり、国民 1 人あたり
の要素表示であるため、その国の持つ所得の総合的な水準を比較しやすいものとして、企
業家の割合を示す TEA(起業活動)と国際比較の利便性が高い。また国民所得の海外移転を
含む GNI は投資活動のグローバル化する近年において、GDP よりもより投資収益との関係
を分析するのに適している。 
日本は、GDP 総額では、世界第 3 位の規模を保持しているが、1 人あたり GNI の水準を
比較すると、ヨーロッパ諸国の数値が高い。人口が少なく、国土面積が小さい国は、国内
の社会資本が整いやすく、その小規模な人口規模に比較して、工業化が進み、外需の大き
な国の 1 人あたりの国民所得は大きい。一般的には、1 人あたり GNI の水準は、国内の総
生産のみならず、労働生産力と資本生産力の水準、および、海外からの所得の受け取りで
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決定される。1 人あたり GNI の水準が高いということは、直観的には、労働生産力が他国
と比較して大きいか、海外で活動する内国の法人及び個人の資本生産力が他国と比較して
大きいかのどちらかであると単純化されて説明される。 
イノベーション主導型(Innovation driven) の経済は、これまでの知的生産の活動による
日々の工夫や改良を、労働の活動の中から育んできた。人的資本(Human Capital)の形成は、
労働生産力の向上に貢献する。このような人的資本の形成が、1 人あたり GDP の水準を押
し上げたと考えられる。さらに、その経済の中で、形成された知的生産の熟練の中で育ま
れる日々の生産活動の改良の連続が、イノベーションを生み、非日常的な「革新」による
既存の機能の変化を市場にもたらすものではないかと考える。このような構造が、今日の
イノベーション主導型の起業活動を生んでいるものと思われる。 
また、21 ヶ国をランダムに抽出し、GEM 2008 年で公表されている 18～64 歳の就労人
口に占めるアーリーステージの起業活動の割合(縦軸)と1人あたりGDP(横軸)の関係を示す
と、図 1 の GEM が公表している 2008 年のグラフと類似した結果となった(図 4)。TEA と
1 人あたり GDP の分布に対し、さらにサンプルを増やし、表 2 に基づいて発展途上国を含
む 51 か国に OLS モデル検定を推定した結果、同じく、図 5 のように U 字型のカーブは、
なお有意である。 
 
 
図 5 TEAと 1人あたり GDPの関係 
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(出所)GEM 2003-2014 (TEA) , World Bank national accounts data, and OECD National Accounts 
data files(GNI) より筆者推計値 ***は信頼区間 99％以上を示す 
モデル : 最小二乗法(OLS), 観測: 1-51 従属変数: TEA 
 
本稿が研究対象としている、この U 字型に描かれたカーブは、序章で示した図 1 のよう
に、GEM 2008 年の調査では、1 人あたり GDP の測定には、各国の経済水準、インフレ率
に応じた購買力平価(PPP)の係数を各国の GDP にウェイトした値が採用されていた。 
しかし、購買力平価表示の 1 人あたり GDP (GDP per capita PPP)の値は各国のインフレ
率と為替レートの変動が反映しやすいため、ドル以外の自国通貨のインフレ率、為替レー
トではドル安の影響はプラスに大きく反映される。新興国やドルとの為替レートに敏感な
反応を示す他通貨の先進国の数値には実際の GDP の数値を過剰に大きく反映してしまう。
そのため、図 4 のグラフでは、ドルベース(US ドル)表示の 1 人あたり GNI(GNI per Capita 
US $)を扱った。GEM 2008 年の TEA の分布とは、若干、位置関係に違いがあるが、ほぼ
同様の結果が得られたので、図 5 の分布を用いて以降考察する。 
図 5 のグラフから明らかなように、表 2 で定義されるイノベーション主導型の経済の起
業活動は、1 人あたり GDP が 30,000 ドル付近から、1 人あたり GDP の上昇に伴って増加
している。このことは、本質的な労働の構造として、革新的な財、サービスを供給する起
業活動は資金調達が市場で調達される構造の変化にあると注目するものである。 
とりわけ、資金調達については、融資の構造と出資による調達があるが、本稿において
注目する問題は、資金調達がとりわけ知人、友人を仲介して非公式に行われていくインフ
ォーマルな投資の形成が自己資本を形成している可能性が高いことである。これまで、論
じているように、財・サービス市場が形成されていないイノベーティブな事業への出資は、
フォーマルな金融資本市場における評価尺度が存在しない。そのため、企業家的な資本家
による出資が必要されると考えるのである。それは、I.カーズナー的な企業家と考えること
もできる。 
さらに融資のアクセスが発展途上の段階で増えていくこと、そこには、市場の発達段階
における契約法上の諸権利の整備と関係することである。融資についての金融アクセスに
ついては次章で後述する。 
そこで、まず、本章では、まず、国民所得の向上を説明するために、各国の労働生産力
の形成が、経済成長するにつれ、変化率が逓減し、限界生産力が逓減する構造を示し、次
                係数           標準誤差         t 値        p 値     
  ---------------------------------------------------------- 
  const       9.46072       0.923449      10.24    8.96e-014 *** 
  GNI        −9.80811e-05   3.32523e-05   −2.950   0.0049    *** 
 R-squared            0.150782   Adjusted R-squared   0.13345 
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に、同時に、長期金利が減少し、新たな資本結合の機会を探索する必要に迫られるプロセ
スを記述する。 
 
4. 労働生産力と限界生産力 
本稿では、1 人あたり GDP の値が 30,000 ドルを超える先進諸国には、イノベーション
を創出する人材の起業活動を支える労働生産力の向上が基礎となって、イノベーション主
導型(Innovation driven)の起業活動が生まれていく構造について、その仕組みについて考察
していくものである。従って、仮説としては、GDP が高い水準にある成熟した経済におい
ては、イノベーションを起こすような起業活動が活発になるという GEM の検証結果を再確
認することになる。既に論証されている仮説になるが、この仮説は一般的に認知されたも
のではない。したがって、仮説 3 として論じる。 
 
図 6 主要国の 1人あたり GDPと労働１単位１時間の GDP産出量 
  
x 軸：1 人あたり GDP、y 軸：labor productivity per hour work ($) 
(出所)Dataset: OECD estimates of labour productivity levels (LP) 
IMF World Economic Outlook Database, October 2010  (GDP) より筆者作成 
  
図 6 は、横軸に 1 人あたり GDP、縦軸に労働生産力(ドル表示)をプロットしたものである。
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経済成長は、1 人あたり GDP の成長を意味するが、人的資本の生産力向上とともに、労働
集約的、組織集約的な企業構造から資本集約的な産業構造へ変化していくことが読みとれ
る。さらにその変化は対数関数的であり、人的資本の成長率を示す労働生産力逓減の構造
を有している。先進国における起業活動は、高い人的資本の形成を背景として、より高い
資本収益の獲得機会として現れる。 
 
(仮説 3) 
1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、イノベーションを起こすよ
うな起業活動が活発になる。 
 
市場成熟時のインフォーマル投資の増加は、採取狩猟社会の経済のような家産社会では
なく、そもそもフォーマルな投資が潤沢であり、既存の資金需要が満たされた状態である
事が前提になる。資本の供給が不足する既存事業の存在は、リスクが低く、確実な資産運
用の機会であるにも関わらず、投機的なリターンの高い投資は魅力的な投資対象となるか
らである。それゆえ、既存の収益機関に対して、資金需要が満たされるまでは、インフォ
ーマル投資は多くはならない。換言すると、銀行融資のアクセスが容易になる段階でイン
フォーマル投資が活発化によりイノベーションを促進する。この点、仮説 3 は、主要なテ
ーマであるインフォーマル投資との関連で重要である。すなわち、インフォーマル投資の
増加により、起業が活発になるという仮説 4 になる。 
 
(仮説 4) 
1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、インフォーマル投資の増
加により、イノベーションを起こすような起業が活発になる。 
 
 図 6 に、1 人あたりの国民所得(横軸)、労働１時間あたりの GDP 産出量(GDP per hour 
worked as % USA=100)を縦軸として、描いたグラフである。国内の経済に限定するため便
宜上生産力の推定には 1 人あたりの GDP を使用した。  
GEM 調査 2006 年では、世界 42 ヶ国に 2 億 8000 万人インフォーマル投資家が 6000 億
ドルの投資を、アーリーステージの企業に投資されていることがわかった(投資の平均年額
は、約 3,000 ドル)。18-64 歳の成人に占めるインフォーマル投資家の分布は、ペルーの 16％
から日本 0.5%と企業家活動が活発な国ほど、インフォーマル投資家の割合も高い。これは、
現代社会においてもなお、起業時の資金調達において、インフォーマル投資家の役割が大
きいことを示している45。少なくとも起業はそれがいかなる経済の発展段階であるかにかか
わらず初期調達におけるインフォーマル投資の割合に依存している。 
このような結果をどのように考えればよいだろう。インフォーマル投資家は、投資から
                                                   
45 レファレンス(4) 参照 
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得られる収益をどのようにとらえているのだろうか。前述のように、インフォーマル投資
家が期待する平均的な期待投資回収期間は、2 年である。また、回収額のメディアンは投資
額と同額なので、インフォーマル投資のうち、少なくとも半数の投資の NPV は、0 か負の
値をとっていることになる。家族や友人などのよしみで、リターンをさほど期待していな
いということであると思われる。インフォーマル投資は文字通り、非公式な関係に基づく
投資である。 
インフォーマル投資の投資額は、企業家の初期投資に充てられるが、その 65.8％は、回
収不能な投資となる。 
インフォーマル投資の平均金額は 24,202 ドルであり、企業家が必要とする初期投資の調
達額の平均 18,678 ドルを大幅に上回る。企業家の資金需要を満たす十分なインフォーマル
投資が、起業活動を支えていると考えられる。日本の起業活動はアメリカの起業の成功と
比較すると高い雇用創出機能をこと前述したが、これは、インフォーマル投資による資金
量が 1 人あたり GDP と比較して、はるかに大きな資金を供給していることとも無関係では
ない。既に論じているように、これは、経済内的要因による起業の影響である。資金供給
がなければ、起業の精神的な側面が高まったとしても、起業の意識が起業活動としての事
業の開始には繋がらない。 
インフォーマル投資が多ければ、それだけ、起業活動も活発となることは推測できる。し
かし、それがイノベーションに貢献するかどうかは、その経済の経済発展の度合いに関連
するところが大きくなる。総じて、イノベーション経済で必要な開業資金は、低コスト経
済における開業資金を上回っており、ブラジルのインフォーマル投資の投資量が小さく、
シンガポールの投資量が大きくなっていることは、その違いを示している。 
さらに、GDP との関連では、各国の GDP にかかるインフォーマル投資の割合と TEA の
値も、正の相関を示しており、インフォーマル投資の活発な国は、起業活動も同時に活発
であるということができる。投資量が多いほど、起業を支える金銭面での諸条件は整うわ
けであり、インフォーマル投資の投資量は、起業活動の必要条件となりうる。 
最後に､個人投資家による起業家への投資状況をみる。個人投資家に､｢過去 3 年間に､他
の人がはじめた新しいビジネスに個人的に資金提供をしましたか？ただし､株式の購入や
投資信託の購入は含みません｣という質問を行い､回答が｢はい｣と回答した割合である。18
～64歳の人口100人当たりの個人投資家割合は0.58と調査参加国42ヶ国の中で最も低い｡
個人投資家割合と起業活動は密接な関係があることを考えると､個人投資家の投資活動の
不活発さが､起業活動の低迷の要因になっていると考えられる。 
企業家利潤、貯蓄は、将来の資本である。銀行は、資産を流動性と収益性の観点から、
景気の変動と近い将来に対する予測に応じて、より流動性の高い資産へより多くの資金を
投じるように、臨機応変に対応する。 
新規事業への投資は、長期的に見れば投機的な動機に基づく貨幣への需要なのであり、
投資行動それ自体が、流動的な貨幣の運用から逃れてプレミアムを期待する選好である。
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投機的な動機に基づく貨幣への需要は流動的であり、投資の受け手である企業家にとって
は安定的な貨幣資本とはなりにくい。   
仮に、イノベーションをもたらす貨幣資本やエクイティで調達できが、安定的にかつ長
期的に供給されるような貨幣資本が存在する時、その経済は、イノベーションの安定を担
保した経済であると考えてよいことになる。企業家が活発に活動できる社会になるための
基本的な要素は、大きく 3 つあるとされる46。 
 
① 潜在的企業家が多く存在すること 
② 新規企業において、事業機会が豊富に存在すること 
③  企業家が、資金調達可能な金融のファンダメンタルが整っていること 
 
GEM は③の担い手として、インフォーマル投資の役割を強調している。企業家とインフ
ォーマル投資とは、4Fs (Family, Friends, Foolhardy, Founder)の 4 つの F を資金源とする
投資をいう。 
GEM2004 年の調査ではインフォーマル投資家の期待回収期間は、2 年である、インフ
ォーマル投資家が期待する収益率は、他人(stranger)が期待する収益率より低い。起業活動
は、特に 1 人あたり GDP、教育水準、社会保障制度による外生因子の他、個人の能力とい
う内生的な因子にも依存すると考えられる。 
 
5. ベンチャーキャピタル 
 
図 7 ベンチャーキャピタルの投資量(国際比較) 
 
   (出所) Global Entrepreneurship Monitor 2007 Financing Report 
Joint OECD/ Eurostat database on SME statistics  
                                                   
46 W. Bygrave (2009) 
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 図 7 に各国のベンチャーキャピタルの組成ファンドの組成数を示した。ベンチャーキャ
ピタルは、スタートアップ時点でハイリスクのプロジェクトに対して資金、経営ノウハウ
の提供その他のインキュベーターとしての機能を提供し、ハイリターン要求する事業投資
家である。企業の創業期において、ファンドから出資し、その後、5～10 年をかけて、株式
上場を狙う。創業後、しばらくの間の成長企業は、そのプロセスにおいて、多額の現金を
必要とする。創業まもない成長企業のキャッシュフローは、一時的マイナスとなることも
多い。そのような中、創業後の起業がさらに拡大しているためには、より広い範囲の投資
家から資金を集めるメカニズムが必要となる。このような資金は依然としてハイリスクで
あり、企業としての経歴も浅く、融資を得るための担保も保有していないため、銀行から
の借り入れ、通常の株式市場でのフィナンシングは困難となる。このような資金需要に応
えるものとして、米国では、ベンチャーキャピタリストが果たす役割は大きい。NASDAQ
が 1971 年に発足したのに対してヨーロッパではかかる「新株式市場」はいずれも 1990 年
代の後半であり、上場企業数、取引額ともにきわめて小額であり、経済全体に対するイン
パクトもヨーロッパと比較すると少ない。 
企業家利潤、貯蓄は、将来の資本である。銀行は、資産を流動性と収益性の観点から、
景気の変動と近い将来に対する予測に応じて、より流動性の高い資産へより多くの資金を
投じるように、臨機応変に対応する。 
新規事業への投資は、長期的に見れば投機的な動機に基づく貨幣への需要なのであり、
投資行動それ自体が、流動的な貨幣の運用から逃れてプレミアムを期待する選好である。
とりわけ、新しい技術を保有する企業の創業は、先進資本主義国における経済では、経済
発展のプロセスをとらえていくうえでも、経済の重要な牽引役となる。これまでにない、
財やサービスの供給は、事業リスクも高く、投資家にとって、このような企業への出資は、
ハイリスク・ハイリターンのものとなりやすい。しかし、このような新たな事業モデルを
誕生させ、成長を導くことは、新興国にとっては、経済活動の大きな牽引力となる。従っ
て、とりわけ、アジアの新興国、台湾や香港、シンガポールといった国々において、資本
市場もそれに対応する変革が求められている。このような新しい事業へのエクイティ投資
の活発さが、経済発展にとって重要な働きとなる。 
その点、日本においては、金融資産の貯蓄の流れを、銀行預金からエクイティに移転さ
せていくことが必要な試みともいえる。事業リスクの高い新規プロジェクト、および信用
力の乏しい新規企業にとっては、銀行からの融資は難しく、エクイティによる資金調達は、
起業家にとって好ましい。図 7 からも理解できるように、日本では一般の個人投資家には、
株式投資は、投機リスクが高く安定した資金運用のためには十分な安全性を備えていない
と考えられているところがある。これまで、日本の投資活動は、銀行による他人資本の調
達、つまり融資中心で行われているものであって、家計の貯蓄、起業活動による貯蓄が、
銀行預金を形成し、そこから債権としてよりリスクの低い、大企業を中心とした融資がな
されてきた。債権保全のため、土地や不動産を担保にとることで融資を行ってきたため、
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融資先やその投資プロジェクトのリスク評価は、担保資産を基準に行われるため、リスク
算定の評価が未成熟で、事業リスクの中から、将来性のある事業を見つける能力や、資本
市場を通じてのリスクマネーの供給が成熟してはいなかったことが背景として挙げられる。 
経済成長の中心が、時代とともに変化し、新しい技術や経営資源の組み合わせによるイ
ノベーション中心の経済発展に移行するに伴い、資金調達や融資の方法も、銀行などの金
融機関による大企業向け融資中心の金融資本市場の仕組みは、必ずしも十分に適合してい
る状況になくなってきた。日本においてもベンチャーキャピタルの役割は、いっそう高ま
るものと思われる。現在、日本には、40 社近くのベンチャーキャピタルが存在しているが、
老舗のジャフコ、大和 SMBC キャピタルなど、大手の金融機関、証券会社系のものが多く、
アメリカやフィンランド、スウェーデン、イギリスなどの国に見られる独立系ベンチャー
キャピタルは少ない。 
 
図 8 OECD諸国の開業率 (Fy 2007=100) 
(出所)OECD/Eurostat database on SME statistics.  
Entrepreneurship at a glance 2013   
 
図 8 に OECD 諸国の近年の中小企業(SMEs)のスタートアップの変化を示した。近年の
OECD 諸国の開業率については、2007 年を 100 とした場合、フランスで 170、イギリス、
スウェーデンが 120 程度と開業率が高い一方、アメリカ、スペイン、日本、ドイツ、デン
マーク、ベルギー、イタリア、では 100 を下回り、リーマンショック後の操業にかかる期
待は、リスク回避的な傾向を強めている。突出しているフランスでは、サルコジ政権下の
規制緩和政策、創業支援政策が功を奏した。イギリス、スウェーデンに中小企業の発生サ
イクルが産業構造に結びついた構造があり、それを反映している。 
OECD の年次報告書 ”Entrepreneurship at a glance 2013” によれば、ビジネスの失敗
への態度は、以前の失敗に対するトラウマがおおく、これらを取り除く第二のチャンスが
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必要となるとしており、持続的な成長を前提に、投資形成のリスクへの態度のみならず、
起業家自身のアントレプレナーシップの必要性を説いている。リスクある資本の調達を担
うのは誰か、ベンチャーキャピタルか、個人投資家(エンジェル)か、友人か、政府系金融か、
それとも与信付き銀行融資か、いずれにせよ図 7 と比較しても分かる通り、開業率の高い
諸国はベンチャーキャピタルの組成も活発であることは見て取れる。これは、起業家の回
復に対してファウンダー自身はもとより、事業化にかかる直接金融が果たす重要な役割が
積極的になってきたことを意味している。 
いずれにせよ、貯蓄の流れを変え、リスクに対して積極的な投資態度を育てていくため
には、エクイティ投資に対して、過剰に慎重なリスクに対する態度を構成する構造を解明
していく必要もある。リスクに対する態度は、失敗に対する態度や回避の傾向は期待収益
率の変化とともに修正される47。  
一般的に、先進国における資本収益率の向上は同時に資本所得の増加を意味するから、
一般的には起業活動が活発な国の所得格差は大きい48。しかし、現実の先進国における起業
は、ジニ係数の値が小さいヨーロッパの国々の起業活動の活発である。新たな事業の収益
が市場化に伴って逓減し、リスクプレミアムの相対的な低下とともに、所得格差を小さく
する。豊かな資本がより低い所得層の生活を豊かにする。 
これは、起業を巡る初期調達のリスクが、資本市場の成熟によって相対的に低下してい
ることに等しい。リスクフリーレートとリスクプレミアムは、成熟期の経済に置いて低下
している。発展途上国よりも低いイールドで利回る資本収益率によって、起業における初
期調達のリスクも低下傾向にある。現実的に、経済成長は市場の成熟とともに、所得格差
が小さくなることが一般的な傾向である49。このような経済における起業活動の増加は、国
民がリスク愛好的であるというよりは、失敗に対する恐れやリスク回避の傾向が、政府の
所得分配機能によって軽減されているためである可能性がある。リスクに対する回避の傾
向を是正していくためには、投資信託の普及や株式投資、債券投資などの資産運用の方法
をいっそう普及して行くことが求められるが、そのためには、いっそう、国民の所得格差
を平均化し、リスクに対する失敗の恐怖を取り除く努力も同時に行っていくことが必要に
なると思われる。平均化したイールドは新たな収益の確保のために十分に流動性を確保し
た金融市場から、流動性を手放すことによってポートフォリオを見直して資産を分散化す
ることで収益率を確保する必要に迫られる。必然的に起業の増加とともに流動性の低いプ
ライベートエクイティの形成は大なり小なり所得格差を生み出す。起業が活発な所得にお
いて所得格差が増加するのはこのためである。リスクと流動性に対するリスクが低下した
収益期待は所得格差の是正をうみだす。これは、発展途上国から先進国にいたる市場経済
の動向として比較的一般的に散見されるビジネスサイクルであり、資本の収益期待が所得
                                                   
47 レファレンス(1)参照 
48 亀川雅人(2009, 2015)参照 
49 拙著(2011, 2012, 2014)参照 
56 
格差と経済成長を生み出す。市場の成熟と均衡のメカニズムはこの繰り返しである。 
また、資産の流動性に対する選好は、開業資金の資金供給者である投資家の数に現れる。
日本は世界的にも格段に少ない。ベンチャーキャピタリストやビジネスエンジェルは、企
業家への投資活動と経営能力のマネジメントだけでなく、その事業に新たな事業目的に照
らした資本をもたらすことが期待される。具体的には、人脈などの人的資源の構築も企業
家と共に遂行していくことが求められる。ベンチャーキャピタリストには、創業後アーリ
ーステージの段階で、高い商業利益を生み出す可能性を秘めている新技術を識別する能力
が必要である。 
まったく新規の事業は、成功するかどうか、大きな利得を将来に稼ぐかどうかは、失敗
するかどうか、将来に大きな利得を稼がないかどうかを考える事と同じことであり、それ
を検証するための判別は、貸し手の持つ知識や技能に委ねられる。 
投資家は、企業家よりも、新規事業への成功確率に対して経験値を持っている。投資家
は、同様の業種や規模のビジネスの資金調達について企業家よりもはるかに大きな情報を
持っており、ビジネスのリスクについて、一定の形式化された算定ルール存在する。つま
り、企業家の資金調達においては、投資家の持つ限定された経験やスキル、知識の特異性
が、リスク算定に反映されることになる。 
創業時に調達した資金は、事業の成長に伴い、再投資を経て成長する。企業家は投資家
のエージェントとして機能し、投資家であるプリンシパルは、企業家の契約上の履行を求
めて、事業リスクに見合った経営を確実に遂行することが求められる。 
企業家と投資家の利害関係は、不完全な情報に委ねられ、貸し手が借り手を監視すると
いうモニタリングの構造の中で機能している。その点、VC 投資の側面は、企業家の経営そ
れ自体にベンチャーキャピタリストが参画し、事業の成長を共にしているという事ができ
る。それは、新規事業に対するリスクを軽減する働きがあるものと思われる。 
不完全な情報を基にした契約は、企業家と投資家の持つ利害が一致しないことに繋がる。
投資家は、確実な経営情報を早期に入手しようとするし、投資家が出資しようかどうかを
検討するとき、投資もしくは、融資がなされた場合には、投資家は、企業家をモニタリン
グするという構造が生じる。 
モニタリングにかかる審査コストは、資本調達コストの上昇の効果を生じさせる。将来
の利得がどの程度成功するか、その成功確率に応じた事業リスクを算定する事になる。事
業に対するリスクは、投資家や銀行は投資のリターンに対して、リスク回避的であり、経
営者は、将来の報酬に対してリスク中立的である。それゆえ、企業家の新規プロジェクト
に対する資金調達は、不確実な状況に対するリスク算定が問題となる。景気変動に対して
中小企業向け融資は、大企業向け融資ほどには大きな融資の審査基準に変化がない。これ
は、中小企業向け融資が、大企業向け融資よりも総じて少額融資となっていることも要因
の一つであるが、中小企業の融資に対しては、もともと、厳格な審査基準を設けているた
めに、景気変動に対して審査基準の変化が生じていないという側面も同時に示唆している。 
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企業家は、事業の成功、失敗に応じた異なるリスクを投資家に開示し、資金調達を求め
ることになる。資金調達時には、報酬に関するオプションを提示し、その期待利得との関
連で合理的な資金調達の方法を模索することになる。 
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6. 長期金利の推移 
本節では、長期金利の推移と起業活動の関係について考察する。これまで論じた資金余
剰という経済内的要因が起業活動に影響を及ぼしていることを確認するためである。そこ
で、仮説 5 として、長期金利の低下は、起業活動を活発化するという仮説である。仮説 5
においては、相当な有効性を確認するには至らなかった。長期金利と起業との関係におい
て時間整合的なトレードオフは存在しないと読み換えて差し支えない。金融市場における
金利のシグナルは企業との関係においては、短期的には時間非整合性(time inconsistency)
をもっており50、金融市場における資金の過剰供給による長期金利の低下は、直ちに新たな
投機要因の資金需要を創出するものではなく、起業活動にも経済成長にもつながらない。
古く J.ヒックス(1937)が「流道性のわな(liquidity trap)」と表現した時間非整合が起業活動
を規定する初期投資の市場においても発生していることを確認するに至った。仮説 5 から
は長期金利と起業活動がトレードオフとなることは確率的にほとんど有意でなく、短期的
には、起業活動は、長期金利と比例して斬新的に増加傾向にあることを確認したものとな
る。しかし、その因果関係は仮説の域を出るものではない。 
 
 
(仮説 5) 長期金利は起業人口の割合(TEA)と逆相関である。 
 
経済が成長するにつれて、財・サービスの供給能力が需要に対して相対的に過剰になり、
貯蓄が容易になる。したがって、成長するに従い、金利水準は低下傾向を持つ。1 人あたり
GDP の高い国は、相対的に金利が低下し、銀行借入などの金融アクセスは容易になる。 
この状態で数量的な成長が継続すると、金利水準は 0 に限りなく近づくことになる。資
本の収益率が低下し続け、余剰な資金が既存資産の価格を上昇させることになる。土地や
既存の株式価格を上昇させ、新規の生産資本の投資は控えられ、経済は成熟することにな
る。 
間接金融へのアクセスは容易になるが、過剰な資金が棄損の資産に流れ続ける限り、金
利は低下し続けることになる。しかし、新規の収益率の高い(リスクのある)投資先が発見さ
れ、ここに流れるようになると金利低下は止まり、新規投資が活発化すれば利子率は上昇
に転じる。すなわち、金利水準の低い社会で、起業活動が活発化すれば金利は上昇に転じ
ることになる。数量の成長から質の異なる発展が金利を上昇させるのである。これはシュ
ムペーターの企業家的な活動である。 
  
                                                   
50 拙著(2014)参照 
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表 4 長期金利と TEA 
 
(出所) OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
表 4 は各国の長期金利(10 年国債, %、2014 年)の水準を示したものである。通常、資金の
供給曲線を決める要因は、消費の犠牲に対する代償としての金利と、金融の取引費用とし
ての金利である。これを、金融機関によって最終的貸し手と最終的借り手とを仲介される
場合には、金融取引費用が節約されることになる。いわゆるケインズ的な流動性選好説に
おける「流動性選好(liquidity preference)」51 とは、ある商品をどれだけ容易か、確実に決
済手段である貨幣に転換できるかという概念である。流動性を決定する要因は、不確実に
かかる取引費用(取引動機)、可分性(投機的動機として小口化できるかどうか)、確実性(予備
的動機)の 3 つである。利息は投資リスクに対する対価であり、資産として保有される予備
的な現金預金は 100%の流動性を持つため、利息がつかない。それ以外の資産保有を現金保
有と等価と見るか否か、金利水準が投機的な需要による資産保有の流動性を決定する。 
債券の市場価格が上昇(低下)すれば、その利回りは逆に低下(上昇)する。それは債券の額
面価格やクーポン・レートがその発行時点において確定されているからである。 
世界各国で 1980 年代の半ばから、地価と株価が急騰し、土地や株式などの資産総額の対
GDP 比率が急速に上昇した。一方で、とりわけ 2000 年以降は、資産収益の減少に伴い、
                                                   
51 利子率は人々の流動性選好 (貨幣需要) とマネ ・ーサプライとが均衡するところで決定さ
れる。 J.M.ケインズ『雇用・利子および貨幣の一般理論』(1936)参照 
country TEA- Long-term interest rates, % 
Belgium 4.9 1.74
Canada 12.2 2.23
Chile 24.3 4.76
Czech Republic 7.3 1.58
Finland 5.3 1.33
France 4.6 1.67
Germany 5 1.16
Greece 5.5 6.93
Hungary 9.7 4.81
Ireland 9.2 2.26
Italy 3.4 2.89
Japan 3.7 0.69
Luxembourg 8.7 3.3
Mexico 14.8 7.77
Norway 6.3 2.52
Poland 9.3 3.52
Portugal 8.2 3.75
Spain 5.2 2.71
Sweden 8.2 1.72
Switzerland 8.2 2.57
United Kingdom 7.1 2.54
United States of America 12.7 2.28
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経済のストック化が進行し、資産価格が上昇した。長期金利の低下はそれを反映している。
資産価格が価格に影響する第一の要因は、その資産の保有から毎年どのような大きさの収
益が、現在から将来にかけて得られるかという将来予想にある。 
 
図 9 長期金利の推移 
Fy2002- 2014 long term interest per annum (%) 
 
 (出所) OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI) より筆者作成 
2002 年から 2014 年の long term interest per annum (%) を表示 
※ 成熟した高所得国との比較のため Hungary と Euro area 19 ヶ国の平均値を抽出した。 
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 図 9 に 2002 年から 2014 年の主要国の長期金利の推移を示した。いわゆる期待収益率の
減少、利潤率低下に傾向を名目利子率である長期金利(10年国債の割引率)で記述している。 
先進国の経済は、豊かな財政の下、教育、年金、医療などの充実した福祉政策が充実し、
所得格差の是正と共に労働の多様化が進む。それまでの生産活動から学び得た技能や知識
から、いっそう高度な財やサービスを生みだす力、人的資源の形成も促進されており、学
識者や高度な技能を持った労働者は、その知的な資産を背景とした起業活動が増加する傾
向にある。 
この経済では、起業活動を示す TEA(Total Entrepreneurial Activity rate)が、1 人あた
り GDP の向上とともに上昇する。起業活動を支える家計の貯蓄がインフォーマル投資を生
みだし、その高い貯蓄率を背景に、金融機関の多様化が進む。資金の調達方法も、銀行に
よる出資の拡大、また一部の先進国では、ベンチャーキャピタルの誕生など、リスクの高
い事業に対する出資が可能になることなどを背景に、起業活動によって供給される財、サ
ービスの新規性が高まる傾向を見せる。国民所得の成長率が低下し始め、金融市場の収益
率は、投資機会の収斂とともに長期金利が低下する。小規模の事業が新たな投資機会とな
り、高い所得水準を保った経済を背景に、保有資産の残高が向上し、個人向けの融資、出
資が拡大する。また、個人投資家が多く出現し、金融アクセスの緩和による経済成長とと
もに、新たな事業への出資、個人の起業への融資アクセスが拡大する傾向にある。 
一般的には、1 人あたり GDP の成長に伴い、各国の労働生産力の水準は高まるとされる。
経済成長に応じて、労働生産力は、絶対値において上昇を続けるが、その変化の度合い(変
化率)は、正比例的なプロポーション(寄与度)を示さない。労働生産力は逓減していく構造
があり、経済成長の均衡プロセスにおいて、経済成長の変化率に対する労働生産力の変化
率は次第に減少していく。しがたって、一般的には、1 人あたり GDP が低い経済において
は、労働生産力は、その絶対値においては低く、GDP１単位の増加に対する労働生産力の
変化率は相対的に高い。反対に、1 人あたり GDP が大きな経済では、その絶対値において
労働生産力は高いが、1 人あたり GDP の１単位の成長に対する労働生産力の変化率は、相
対的に低い。 
また、労働生産力の高い先進資本主義国の経済においては、経済成長(1 人あたり GDP の
成長)に伴って、労働生産力の向上も人的資本(Human Capital)と結合して有機的な向上を
見せる。労働者 1 人 1 人のフィジカルな生産力の向上だけでなく、経験や熟練による人的
資本(Human Capital)による技能や知的な労働力の向上が労働生産力を支える。 
このように、先進国の経済成長においては、単に労働の良い設備(資本)が存在するという
ことだけでは十分ではない。それを使用して何を作り出すのかを考えなければならない。
また何をするべきかについても考えなければならない。労働者が会得した技能や熟練、知
識活動を基礎とする示す人的資本の成長は、労働生産力の向上に貢献し、製品イノベーシ
ョンの促進のために不可欠な要素となる。これらがイノベーションを生み出す力の基礎と
なって、起業活動となって現れるものと考えられる。 
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図 10 に、長期金利(縦軸)と TEA(横軸)の関係を示した。長期金利との関係は有意であり、
先進国で低下傾向にある長期金利と起業活動の間には正の相関をもったトレンドが表れて
いる。これは、利潤機会の減少を意味している。本質的に、起業活動は、利潤の探索活動
であり、利潤機会に誘発された資本結合が新たな事業を生み出す。その点、下の図 10 と比
較するとグラフは収益率の低下による資産価格上昇の効果52 が表れる以前に、長期金利の
シグナルが将来の利潤機会の探索シグナルとして機能することが有意であると解釈しうる
ことに等しい。 
経済成長によって、長期金利が低下する一方、潤沢な資金が起業活動に流入し、金利の
低下を抑制する事になる。従って仮説 5 で、潤沢な資金余剰がどのような経路で起業活動
に繋がるかの仮説としてインフォーマル投資に注目したわけである。検証は仮説された因
果関係に充実に検証するため、TEA を被説明変数(y)とし、長期金利を説明変数(x)として
OLS による単回帰分析を行った結果、有意な結果を得た(有意水準 95％)。 
 
図 10 長期金利(y) と TEA (x) の推定 
 
 
 
(出所) OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI) 筆者による推計 
**は信頼区間 95％を示す 
                                                   
52 ラーナー効果参照のこと 
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第４章  融資とインフォーマル投資 
 
1. 融資のアクセスとインフォーマル投資の関係 
インフォーマル市場における価格決定の不安定性を捉えるダイナミズムは、体系的な分
析が不可能であるかのような、ある「特定の状況」における、効率的で「慣習規則的」、か
つ合理的で「予測可能」な市場における企業の利潤機会の探索活動の裏側にある。本稿で
検証されるいくつかの主観的要因に起因なパラメータは、非常に定性的である。しかし、
後述するいくつかの本稿における指標によって重視される利潤動機にかかる取引成立の全
体となるマーケットのメルクメールは、しばしば、それが、例え貨幣交換に至る前の段階
を示す単なる「シグナル」であったとしても、契約主体が、事業の機会を認識し、期待す
る意思表示が将来の取引動機に貢献する限り、市場における交換経済のメカニズムを説明
する。主観的な動機にかかるシグナルは、相手方に顕示的に表示されることで、実態のあ
る貨幣交換に至る以前のマーケット成立のための十分条件を整えている。 
この定義は、19 世紀後半から 20 世紀前半にみられた企業家精神の役割を反映している。 
それは始めの新しいベンチャーと関係があるよりダイナミックな概念より事業主であると
しての企業家精神の概念に関連する。 19 世紀の終わり、A.マーシャル(1890)は、市場経済
のためにブルジョアジーの階級と彼らがもたらす経済発展上の重要性に注目した。 A.マー
シャルをはじめとするケンブリッジ学派は、産業企業家がどう技術を発展させ、技術発展
と規模の経済に貢献したかを説明した。 
他方、J.A. シュムペーターは、「企業家精神は、ダイナミックな革新と経済発展に寄与す
るパイオニアである 」とした(Schumpeter, J.A. 1934,1942) 。Innovation-driven 経済に
おける「創造的破壊」の概念は、そのまま、J.A. シュムペーターの企業家精神の役割に合
致する。 
個人が、事業を構想し、企業家精神を発揮するためには、ある特定の市場に事業機会が
あるということが必要条件となる。また、企業家が、ビジネスをスタートする機会がある
と認識できる環境にあるということが同時に重要な要素となる。 
経済を形成する環境は、どのような環境の国においても、企業家精神を発揮し、起業を
誘因する構造を考えるとき、事業機会の「認知」を考慮することで分析できる。起業によ
って提供される財・サービスは、その品質、資本調達、流通リソースなど、他の特性に強
く影響するであろうし、特に国の社会保障、技術、1 人あたりの GDP、教育水準、国内の
総資本形成と大きく関係するものと思われる。 
この枠組みは世界経済における企業家活動と経済発展との関係が U 字型カーブの形状に
合致している。 
起業活動を支える資金調達となるインフォーマル投資と、TEA(アーリーステージの起業)
の水準の関係を示す。GEM(グローバルアントレプレナーシップモニター)調査では、イン
フォーマル投資(informal)は、企業家の活動と最も密接な関係のある投資として強調されて
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いる。インフォーマル投資と企業家の関係を用いて考察するものである。企業体の発生に
かかる発展段階の初期の事業を語るときに、事業の構想と「インフォーマルセクター(非公
式経済)」の関係を捉える分析については、GEMのほか、世界銀行が実施しているEnterprise 
Survey においてなされている。 
インフォーマルセクターとは、一般的には、フォーマルな規制市場による市場インフラ
の拡充を基本とする国民経済統計の数字上には表れてこない経済活動のことを指す。これ
は、屋台、路上の物売りなどの露天商、投資を含む友人、知人からの消費貸借(金銭の貸し
借り)を指す言葉として用いられるが、これら、インフォーマル投資は銀行など公的セクタ
ーの融資を補完することが指摘されている。家族、親戚、友人といった、創業者との関係
が比較的身近な層からの投資において調達がなされる傾向があることを示したものである。
調達額は、世界 58 ヶ国平均で創業１社あたり、20,000～40,000 ドルを調達していることが
報告されている。投資家はまた、起業家、および(都市対農村部など)、投資家のレジである
かどうかの所得との非公式の投資、純資産、年齢、教育レベル、性別、相関モデルを検討
した。インフォーマル資本金の額の個々は、年間投資していることを確認した。データセ
ットは、期間 2002 年から 2013 年に GEM)の研究から 22,292 世帯のインタビューを含ん
だ集計結果を利用した。本報告は、調達の方法が、経済の発展段階に応じ、より不確実な
事業への投資にかかる金融アクセスが、高度に発展した資本主義経済において、銀行など
のフォーマルセクターから徐々にインフォ―マル主導の方向へ、全調達額に占めるそのウ
ェイトが増していく傾向を捉えているものある。 
繰り返すが、資本が不足する発展途上経済では、資金不足の原因は企業の生産能力にあ
る。消費需要に対して相対的に供給能力が不足していることで、貯蓄不足に陥る。この段
階では、過剰な需要を賄うために企業が活発化するが、資本不足であるため、起業活動と
既存企業の生産増強は労働集約的な活動となる。生産すれば売上に結びつくため、企業は
積極的に投資を行い、貨幣資本は競争的に調達され、金利は上昇傾向をもつ。成長段階の
経済活動である。 
供給不足が解消される段階になると、成長は止まり、経済は成熟段階となる。既存の生
産手段が貨幣資本を回収し、キャッシュリッチな低金利の経済となる。財・サービス市場
のルールが整備され、企業は何を、どのような方法で生産し、販売するか、という目的と
実現方法が明確化する。市場が秩序を持ち始めるということは、企業組織もこの秩序をフ
レームワークとして、これに優る組織を設計(取引コストの最小化)することを意味する。そ
れは企業の規模拡大へと導いたのである。企業規模の拡大とともに資本収益性は低下し、
資本コストが低下する。貸出金利の低下や金融アクセスの容易さに導き、投資家がリスク
をとる活動に投資可能な環境を作り出す。投資家の期待リターンの低下と潤沢な資金が、
リスクプレミアムを積極的にとる投資家を登場させることになる。この投資家がインフォ
ーマル投資家である。 
既述のように市場全体の金利水準は経済成長によって生産能力が増強し、相対的に需要
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を上回る状態となるため、低下傾向にある。したがって、潤沢な資金が市場に金融市場に
存在し、融資のための準備が整っている。しかしながら、既存の更新投資や拡張投資は、
供給能力が過剰であるために消極的である。この余剰資金の吸収先が株式や証券などの既
存資産に流入すれば、金利はさらなる低下(資産価格の上昇)を示し、ゼロ金利の近傍でバブ
ルの崩壊を待つことになる。本稿では、この余剰資金の流入先として起業活動を捉えてい
る。起業活動が活発化することで新規の投資が活発化し、既存資産の価格が低下し、新規
の資産の価格が上昇することになる。新規投資の期待リターンの上昇は金利上昇にむすび
つく。 
しかし、フォーマルな金融資本市場、とりわけ銀行などの元本返済と約定利息を供給す
る投資では、起業活動への投資はできない。なぜなら、投資の多くが破綻し、成功する確
率は低いからである。わずかに成功したベンチャーが莫大な利潤を稼ぎ出すが、銀行の貸
出では、利潤の分け前は原本と利息しかない。それゆえ、銀行の貸出金利と起業活動とは
無関連となる。 
 株式市場などの公開市場でも、客観的な指標による上場基準が存在するため、均衡を破
壊する J.A. シュムペーターの革新を起こす企業家は、既存市場の外側で新たな活動を始め
ることになり、不均衡から均衡を探索する I. カーズナー的機敏性(alertness)をもつ企業家
には新規事業で利潤を市場評価するアラートは存在しない。アラートの機能は、市場の中
で表示され機能する。資本市場は不特定多数の投資家のための市場は、平均利潤率である
資本コストを獲得するための市場であり、企業家利潤を享受する投資家は、主観的な評価
で市場の平均を上回る機会を発見する投資家である。そのため、企業家利潤を享受する投
資家は、企業の発生の初期段階においてインフォーマル投資をする投資家となる。 
図 11 は、経済発展と企業家活動との関連を、調査した結果である。 
本章では、インフォーマル投資は高所得の経済になるにつれ、1 人あたりの国民所得が
40,000 ドル付近より、起業活動と経済成長をけん引する機能を持ち、金融アクセスの緩和
による経済成長を補完する役割があることを説明する。 
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図 11 起業活動とインフォーマル投資、金融アクセスの関係 
(TEA (y %) GDP per capita (x US $) ) 
 
(出所)World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS)  
IMF World Economic Outlook Database, October 2014  (GNI)   
 
図 11 の TEA と 1 人あたり GDP(GDP per Capita)との関係は、「U 字型カーブ」をなす。
起業活動は、1 人あたり GDP が 30,000 ドルを超える国では、1 人あたり GDP の増加に伴
って活発になる。 
現在の多くの先進国の経済は、産業構造の高度化により、男女の労働も、そのあり方が
多様化し、出生率の低下をともなって経済成長している。経済成長は人的資本の形成によ
る労働生産力の貢献が相対的に高くなる。教育水準の向上や職業訓練の効果は人的資本を
形成して労働生産力の向上に貢献し、1 人あたり GDP の増加をもたらす。 
これは、労働生産力が向上した経済においては、市場の競争原理が働き、市場への参入、
退出が活発になりやすく、企業家活動が向上すると考えることができる。 
しかし、そのもっとも本質的な結果は、負債と出資の構造によって起業活動が規定されて
いるという点にある。表 5 は TEA と各国の負債のコストの関係であるが、図 12 より銀行
融資そのもの金利は TEA に対して無相関である。 
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表 5 TEA および負債のコストの国際比較 
 
(出所) OECD .Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI) より筆者作成 
 
 
図 12 負債のコストの国際比較 
 
(出所)   OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  
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したがって、本章では、融資アクセスとインフォーマル投資が起業にいかに貢献するかについ
て、図 13 より説明し、モデル化を試案した。図 13 が示す起業の有意なファクターは、インフ
ォーマル投資と金融アクセスである。その 2 ファクターが経済成長にいかに寄与するかを示し
ている。確認されたことは、1 人あたり GNI が 50,000 ドル付近で金融アクセスの経済成長への
寄与が逓減し(太線上に凸型)、そのかわりにインフォーマル投資の寄与(太字破線下に凹型)が次
第に高まるというものである。したがって、起業は高所得の経済ではインフォーマル投資が金融
アクセスの緩和を補完して経済成長を促進することになる。反対に、低所得の経済においては、
経済成長のさなか、市場の拡大と大資本の形成にともなう資本集約により金融による融資がイン
フォーマル投資よりも経済に貢献する。この点は、従来の日本的経営の躍進を振り返ることによ
り想像に易い。一方、より高所得の経済においては、ベンチャーキャピタルの出現やクラウドフ
ァンディングを含む直接金融の技術が向上することもあり、融資の収益率の低下を補完し、新た
な事業を生み出すアクターとして貢献し始める。このような直接金融の効果を通じて資本結合が
なされた場合、起業は経済成長を牽引する。 
 
図 13 インフォーマル投資と金融アクセスの起業可能性フロンティア 
(インフォーマル投資(y  %), GDP per capita (US$)) 
 
   (出所)OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  
        WDI world bank indicator  GNI per capita (formerly GNI per capita) より筆者作成 
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 図 14にインフォーマル投資と金融アクセス容易さとインフォーマル投資の関係を示した。
横軸に 1 人あたりの GNP をとり、2 変数をプロットしている。融資の金融アクセス(上に凸
の太線)は 1 人あたり GNI(横軸)が 20,000 ドル付近から 54,000 ドル付近まで上昇傾向であ
り、以降は国民所得の増加との関係で逓減する。54,000 ドルを境にして金融アクセスの起
業活動への寄与は斬新的に弱まる。一方、インフォーマル投資(下に凸の太破線)は、20,000
ドル付近の発展段階において、1 人あたりの GDP に対して寄与は小さく 54,000 ドルを境
に急激に寄与が大きくなる。市場成熟時のインフォーマル投資の増加は、採取狩猟社会の
経済のような家産社会ではなく、そもそもフォーマルな投資が潤沢であり、既存の資金需
要が満たされた状態である事が前提になる。資本の供給が不足する既存事業の存在は、リ
スクが低く、確実な資産運用の機会であるにも関わらず、投機的なリターンの高い投資は
魅力的な投資対象となるからである。 
既存の収益機会に対して、資金需要が満たされるまでは、インフォーマル投資は多くは
ならない。換言すると、銀行融資のアクセスが容易になる段階でインフォーマル投資が活
発化する事になる。 
図 14 で示されるトレンドは、GEM の分類で示される efficiency driven economy の経済
の構造をよく表現している(図中の下矢印)。投資資金は融資が中心であり、間接金融が整備
され、投資資金は金融資本市場を経由して融資の形で企業に供給される証左である。金融
資本が巨大化し、大企業に多額の融資が流れ、飛躍的な経済成長を遂げた、かつての我が
国ほか、現在、経済成長の目まぐるしい新興国の構造である。 
 
図 14 起業の成長経路の推定. 
(インフォーマル投資(y %), GDP per capita (US $)) 
 
  (出所) 筆者による推定 OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
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World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  
     WDI world bank indicator  GNI per capita (formerly GNI per capita)   
 
さらにインフォーマル投資のトレンドに注目すると、そのトレンドは、ちょうど融資の
金融アクセスの裏側を表現する(図中上矢印)。貯蓄資金が原資となって金融資本市場が整備
され、投資機会の減少した経済にあって、54,000 ドル付近から、インフォーマル投資が経
済成長に占める寄与が増加する。後に示すが、このインフォーマル投資が起業活動に有意
に働き、経済成長をけん引している。人間関係的な直接金融が、開業前の準備資金を支え
る構造を捉えている。その点、金融アクセスは融資の可能背の拡大を意味するが、必ずし
も開業の初期投資をけん引するものでない。創業に掛かる副次的な資金需要を担う事にな
ることが推測される。 
従って、図 14 の矢印(  )で示されるトレンドは、起業活動に貢献する資金需要を満た
すフロンティアであり、両変数の接する 54,000 ドルを境にし、経済成長をけん引する成長
経路が、銀行融資(上に凸の太字実線)からインフォーマル投資(下に凸の太字破線)へシフト
することを表している。成長経路は、20,000 ドル以上 54,000 未満の水準で融資のトレンド
の上を描き、54,000 以上の水準でインフォーマル投資のトレンド上を通り、54,000 ドル上
で逆の曲率をもつ曲線を描く。 
図 15 には、図 14 の成長経路を実証する推計を記述した。インフォーマル投資のトレン
ドは 3 次関数を描く。モデルは、発展途上国を含む 2002 年から 9 か年のパネルデータを使
用した。1 人あたり GDP の水準が 20,000 ドル以上の経済を捕捉するため、3 次関数でフィ
ットの近似曲線を得ることで、より厳密に、上昇するインフォーマル投資のトレンドを確
認することができる。 
  
71 
 
図 15 インフォーマル投資 対 1人あたりの国民所得) 
(インフォーマル投資(y %) GNI per capta (x US $)
 
(出所)   OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  
        WDI world bank indicator  GNI per capita (formerly GNI per capita) より筆者作成 
 
表 6 モデルの推定 
 
  
 
Model : Heteroskedasticity-corrected, using 51 observations 
Dependent variable: entrepreneurs 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 2.73245 2.10901 1.2956 0.20144  
infomal 0.532102 0.153355 3.4697 0.00113 *** 
Property rights -0.854674 0.421191 -2.0292 0.04812 ** 
Ease of access to loans 1.88038 0.602206 3.1225 0.00307 *** 
 
Sum squared resid  182.0588  S.E. of regression  1.968144 
R-squared  0.347161  Adjusted R-squared  0.305490 
F(3, 47)  8.331066  P-value(F)  0.000151 
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(パラメータ推定式) 
𝑇𝐸𝐴(𝑖) = −𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦(𝑦) + 𝑑𝑒𝑏𝑡(𝑦) + 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦(𝑝𝑜, 𝑓𝑟𝑥,𝑦) 
  𝑇𝐸𝐴(𝑖) 起業活動(外生変数：長期金利 i ) 
  𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦(𝑦) 財産権の保護および投資家保護および契約法整備の環境(説明変数：y) 
  𝑑𝑒𝑏𝑡(𝑦) 金融アクセスの容易さ(説明変数：y) 
𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 インフォーマル投資(所与の定数項) 
  (𝑝𝑜, 𝑓𝑟𝑥,𝑦) インフォーマル投資のパラメータ(外生変数：事業機会の認識と恐怖に依存)  
 ※ 表 6 の推計に基づく推定  ***は有意水準 1％ **は有意水準 5％ *は有意水準 10％ 
 
図 16 不均一分散を修正したモデルの推計 
 
 
 
(出所) 筆者の推計による。OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS)  
  
表 6 によって導出されたパラメータの推定式、および、図 16 で観測された推定は、融資
の活発(Doing Business Index)さと、インフォーマル投資(informal)が、起業にとって不可
欠な経営資源であり、既存の技術の応用や工夫による新しい財やサービス登場および、経
済発展を考える上で、欠かせることはできない要因であることを示している。表 6 に示さ
れるように、インフォーマル投資、融資アクセスともに有意であるが、クロスセッション
を推計(プーリング)した結果、融資アクセスのサンプルに不均一分散が見られたため加重最
少二乗法(WLS)を用いた53 。 
検証の結果として表 6 にモデルを推定した。TEA に対して信頼区間 99％以上で有意なパ
ラメータとして採択されたものは、銀行融資の活発さ、インフォーマル投資の値であった。
                                                   
53 レファレンス(5)参照 
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また、参考までに、図 16 にあるように、1 人あたりの国民所得の水準(GNI 季節ラグ調整
後)を独立変数に加え、他の係数は、ラグをとらない変数の係数を見る。海外企業の国内市
場参入の容易さをDoing Business 2014より抽出しTEAの説明変数になりうるかを確認し
たが、有意ではなかった。これにより、外資参入規制の緩和は必ずしも起業の活発さには
影響を及ぼさないと考えることが可能なものと推定される。グローバル化する経済の中で、
生産拠点、販売拠点のボーダーレス化は留まるところを知らない状況にあるが、企業家の
誕生と系税制調との間において、海外企業の参入は有効ではないことを確認することがで
きる。 
国内のインフォーマル投資は、発展途上の経済から先進国へ移行する経済の発展段階に
応じ、銀行融資のアクセスの緩和とともに生成される。経済の発展途上で企業、銀行、政
府と一体となって貯蓄投資バランスを効率的に運用するよう足並みを揃えて行ってきたこ
とは日本だけではない世界各国の経済成長の潮流である。 
しかし、先進国であるからイノベーション戦略が必要という類のものではなく、経済発
展の初期の段階からイノベーションによる機械や設備の改良は、経済の発展段階に応じて
半ば、コントロール可能な市場の取り組みの外側で誕生し、成熟段階の起業と経済成長を
けん引するファクターとなる。市場経済のフォーマル市場の外側で人間関係的な契約行動
が担保されるためには、自由権的な財産権のアクセスが活発になることで保たれる。その
上で、製造方法の改良や工夫は、新たな人的資本の形成を重ね、経済の規模や企業経営の
優先戦略に応じて見合った人材の育成が実現される。 
起業活動の促進が経済成長に貢献するような政策を実行し、倒産手続きの簡素化、迅速
化を図り、倒産企業の資産、人的資源の再利用を円滑化する政策は、新規参入の容易性、
経済的自由の観点からも起業活動を促進するために必要な政策となる。 
 1 人あたり GDP とイノベーション主導型の起業活動との関係を示したカーブと形状が類
似しており、イノベーション主導型の起業パフォーマンスは、生計を立てるための既存ビ
ジネスの創業活動とは、経済的自由、新規参入の容易性とは異なり、国際市場の競争度を
高めればそれだけ起業活動が活発になるということを意味していない。その点、後述する
インフォーマル投資の活動が貢献することを本稿は確認している。 
 図 17 は、経済成長をけん引するファンダメンタルを推定するために、知的財産、参入退
出の自由 金融アクセスのスコアを縦軸にとり、と横軸に１人あたり GNI をとって関係を
示した。これらのファンダメンタルを理解し、ベンチャービジネスの成長プロセスを解明
することは、起業活動を活発にする要因を理解し、その上で国家の経済成長や競争力、雇
用などへの影響を定量的に測定する上で有用である。より具体的な研究課題としては、起
業活動の水準は各国の外部要因によってどのくらい違うのか、起業活動は国家の経済成長
にどのくらい影響するのか、各国の起業活動の違いを引き起こす要因は何か、を解明する
ことを主たる課題としている。ビジネスのしにくい規制環境に直面している。これは、事
業設立、建設許可取得、不動産登記、貿易、納税などの手続のコストが高く、煩雑である
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ことを意味する。 
 
図 17 知的財産、参入退出の自由 金融アクセスと GNI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(出所)world bank enterprise survey, Doing Business 2014 より筆者作成 
 
 
世界銀行が調査している「ビジネス環境の現状」によるビジネス活動の容易度ランキン
グには、法制度の強化と財産権の保護が伴う。資金調達、投資家保護、契約執行、破綻処
理の指標に象徴される法制度と財産権の保護の強さと、規制プロセスの複雑さおよびコス
トとの間には関連が多きことが指摘されている。図 17 から読みとれることは、融資の金融
アクセス不均一分散を示し、線形を描かない点があるほか、知的所有権と金融アクセスは
経済成長とともにより緩和し、市場の予測機能を確実にし、社会はより市場化に向かう傾
向があるように思われる点である。その点融資アクセスは、経済を押し上げ、その他知的
財産権の保護、および企業の参入退出の自由が確保されることで経済成長に貢献する可能
性がある点である。 
 情報化とグローバル化が進行し、古い人間関係的な契約社会が変化しつつある現在、事
業創造において、インフォーマルな信頼関係の重要性を強く意識し、私的活動に基づいた
信頼構築をしていくことがアントレプレナーシップの活性に寄与するものと考えられる。 
また、企業家精神を発揮する投資家は、起業家として注目されるべき英雄ではなく、市
井の中に存在している。成熟社会における家計貯蓄の保有者は、成熟社会において、家産
社会における投資家よりも、はるかにインフォーマル投資家である可能性が高い。インフ
ォーマル投資の起業活動への貢献は、発生期の起業家のための 14.5％、既存事業の所有者
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のための 11.2％にあたっている。本研究は、企業家のプロセスを理解するため、起業家の
資金需要が非公式の投資家の投機需要を満たす可能性が高いものと考えられ、インフォー
マル投資の分析は、創業、起業活動を見通し説明する可能性があることを示唆している。 
 
2. 市場の成熟と規制 
規制によってモニタリングされている企業が、自ら、その規制を利用し、ビジネスに有
利に進めていこうとする動きがあるとき、逆選択としてのモラルハザードにつながる可能
性ある。規制がひどく恣意的に設計され、一部の独占業務にのみ非効率的に参入を配分す
る場合がそれである。企業家は、歪んだ情報の受け手としての立場を確保することができ
る。この時、Regulatory Capture(規制のとりこ)の危険性が発生する。規制されている企業
が、情報の非対称による利益を保持するように、規制主体に、より付く行動を示すことが
それである。 
契約社会は、結婚制度、贈与、参入障壁ほか、社会を取り巻く「制度」(institution) に
よって維持され、破壊され、発展する。制度(institution)は、人間が作り上げたものであり、
それは言葉と理念によって形式化され、顕在化している意思決定の総体である。制度の奥
には、それを成立させた内部のアクターによってなされた合意や妥当性の根拠が存在して
おり、制度は、社会を説明するために有効な手段でなくなる時に、内部の構成者が行動を
変化させることで、取引にかかる構造を変化させることがある。財・サービス市場の生産
と販売が活発化する過程で、様々な規則が設けられる。これはある種の無形のインフラス
トラクチャーであり、取引コストの低下による経済成長に貢献する。多くの新規の企業が
参入するが、この参入企業は既存の規則に則り参入する模倣者である。 
しかし、模倣者は企業家利潤を享受できない。既存の秩序を破壊する新規事業の起業活
動が企業家利潤を享受する。経済の成長による規制の強化と緩和が、両方の起業活動に関
係しているのである。したがって、規制とその緩和に関する起業活動の関係が捉えられる。 
財・サービス市場の秩序が形成されることは、これに資本を供給する市場の秩序も整備
されることを意味する。生産市場と生産要素市場は、同時並行的に仕組みを構築する。客
観的な指標で投資対象の企業を評価し、格付けや上場基準が作られる。財・サービス市場
と金融資本市場は、それぞれに規制を設けるが、両秩序は相互に有機的な関係性をもって
作られていくのである。秩序の形成とその破壊は、模倣者の参入に関しては、資本市場の
客観的評価が、後者に関しては主観的なインフォーマルな投資がかかわることになる。 
長期金利の低下による資産価格上昇とは裏腹に、しかし、一方で、起業における資金調
達の機会を妨げている要因の一つとして、民間金融機関における審査能力の低さが挙げら
れる。適切な審査ができないということは、融資が将来を担保した貸し出しに限界という
ことであり、貸出額の減尐や貸し倒れの増加を招くことになる。このため、審査能力を高
める支援は不可欠であるが、民間金融機関の審査能力向上支援においては、例えば銀行員
を養成する銀行協会のような機関に対する協力が一案として考えられる。単に中小企業の
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財務諸表から判断するのではなく、企業の方針や戦略、経営者のレベルやモチベーション
等現場を理解した上で包括的に判断し、審査を行うことが求められる。発展途上国の金融
事情としては、金融機関が資金調達する状況も整っていないケースが多く、国全体の資金
量も不足していることが多い。このため、中小企業向けの融資資金の不足が発生し、新規
投資のみならず原材料調達や操業に影響を与える状況にも陥りやすく、これら課題への対
処も必要となる。それゆえ、本論文では、ビジネス環境については、経済の所得の高低で
代替可能と考える。高い所得の経済は、様々な規制がある一方で市場の秩序による恩恵を
受けていることになる。 
また、発展途上国において常に挙げられる高い利子率については、各国の公定歩合やイ
ンフレ率と比較して極端に高い場合に特に問題となる。市場がフォーマル化するためには、
価格機能に基づかない非効率な運営や極端なリスク転嫁等の問題が潜在化しているため、
これを市場による客観的な評価が可能になるよう、契約履行にかかる手続きの統一やかか
る責任問題を法制度上、一つずつ解決する必要がある。技術的には良いものを有し潜在的
な可能性がある企業と、そうでない企業の双方が高い金利を課されていることが問題とな
る可能性がある。 
借り手に関する財務状況や事業計画の情報が足りないことによる取引費用の増加も要因
の一つである。発展途上国におけるインフォーマル投資が起業に貢献することは、こうし
た金融市場における分業と市場化が未成熟なことが主要な背景として挙げられる。 
金融アクセス向上のため安易に低利融資に議論を持っていくことは、借り手側のモラル
ハザードが生じる危惧があり、借り手の事業実施能力の向上や自社のアカウンタビリティ
の向上といった取り組みが重要になる。借り手、貸し手双方の能力も考慮したバランスの
取れた議論が必要である。 
規制によってモニタリングされている企業が、自ら、その規制を利用し、ビジネスに有
利に進めていこうとする動きがあるとき、逆選択としてのモラルハザードにつながる可能
性ある。規制がひどく恣意的に設計され、一部の独占業務にのみ非効率的に参入を配分す
る場合がそれである。過当競争のパリティ状態のロックアウトし、歪んだ情報の受け手と
しての立場を確保することができる。この時、Regulatory Capture(規制のとりこ)の危険性
が発生する。規制されている企業が、情報の非対称による利益を保持するように、規制主
体に、より付く行動を示すことがそれである。表 7 に市場参入にかかる許認可取得にかか
る時間と参入規制の新規事業に占める許認可事業の割合、参入規制にかかる日数と事業機
会の認知の関係についてその相関を示した。市場が発展する段階につれ、先進資本主義国
において新規参入市場にかかる許認可のコストは増大するが、新規参入にしめる許認可事
業そのものの割合は低下する。 
このことから得られる問題は、「参入規制は、発展途上国のような市場の発展段階におい
て、強くなり、高所得の経済のように市場が成熟するにしたがい、規制の相対的な強さを
低下させる」という性質があることがわかる。これは、発展途上の経済に置いて、巨大な
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資本が形成され、市場のフォーマル化とともに、起業活動が減少トレンドに直面する構造
の根拠となる。 
 
表 7 参入規制と事業機会の認識への影響 
  
(出所)world bank enterprise survey, Doing Business2012 より筆者作成 
 
表 7 の相関は、参入規制の確率密度が、事業機会の認知と関係していることを示してお
り、市場の成熟と共に、規制を利用して、自らの利得に繋げようと、企業家の事業創出の
機能をゆがめ、許認可権を巡り徐々に関係が濃厚に変化して道徳的危険(モラルハザード)
を起こす可能性があることを同時に示唆している。この種の関係特殊性からえられるモラ
ルハザードは、参入規制そのものの性質である。より高い利潤機会が参入規制によって制
限される時に起こる道徳的危険である。このような市場の監視と許認可の規制構造は、プ
リンシパルとエージェント、労使関係と、モニタリングにコストのかかる関係において、
組織間にも、組織対個人にも、個人間にも情報の非対称からおこる漏らすハザードが起こ
る可能性がある。例えば、元来、利益機会を察知し、俊敏に行動する(レントシーキング)
ことが求められる従業員が、上司との関係において、特別な癒着がある場合、それが無い
場合と比較して、従業員に求められる利益動機はインセンティブを失いかねない。これは、
規制による企業家精神の故障が、営利活動をさらに悪化させる可能性があることを示唆し
ている。また、多くの場合、その国の金融市場において、規制を回避する方法を見つける
ために海外の機関投資家が、デリバティブを使用し、日本の国債のプットオプションを大
量に保持し、規制の効果を希薄にするという逆選択の効果をもたらしている場合もその一
例である。 
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3. インフォーマル投資のパラメータの設定と接近法 
本節では、GEM のデータを用い、事業機会の認知と失敗への恐怖がインフォーマル投資
を規定することについて、そのパラメータを推定するものである。 
事業機会の認知(Perceived Opportunities)は、18~64 歳の就労人口のうち、現在、生活して
いるエリア(国内)で創業の事業機会の認知をしている者の割合である。アンケートであるが、
回答者が、事業主や経営者であるか、または雇用者であるかを問わずにとった無差別抽出
法による 2000 名からのアンケート結果である。アントレプレナーシップの有無ならびに、
起業家的な生産活動の原動力にかかわる結果となるものと考える。 
I.カーズナーは「利益機会の顕在化」が企業家の潜在的な機能であると位置づけ、それが
経済資源の利用に関わる調整という市場機能を補完するとした。本指標は、I.カーズナーが
指摘するところの企業家的機敏性(alertness)に由来し、起業家の事業機会の認知
(opportunity-seeking)の機能に根拠をおく。市場における利潤探索のシグナルは企業家の機
能であるが、フォーマル市場において期待収益率の低下する先進国の経済においては事業
機会の認識の減少となって数値上に現れる。 
しかし、新規事業の創業はそれ自体、企業家による利潤探索の活動である。企業の拡張
は絶え間ない、事業機会の認知のための一連の活動と解釈されるほうが生産活動を描写す
る上で、現実的である。企業家的機敏性(alertness)は、価格を「均等な方向」に向かって動
かす力となるが、これは、既存市場のある生産物の生産から、別のマーケットの生産物の
生産へと資源を移動させること(Resorce Allocation)に起因する。市場経済の中で、生産性
の低い利用から、より生産的な利用に向かって資源を移動させるこの傾向は、所与の商品
価格を均等な方向に移動させるだけでなく、企業家的発見、すなわち、事業機会の認知
(Perceived Opportunities)の作用によって新たな利潤機会が生み出される。事業機会の認知
(Perceived Opportunities)は、18-64 歳の就労人口のうち、現在、生活しているエリア(国
内)で創業の事業機会の認知をしている者の割合である。アンケートであるが、回答者が、
事業主や経営者であるか、または雇用者であるかを問わずにとった無差別抽出法による
2000 名からのアンケート結果である。アントレプレナーシップの有無ならびに、起業家的
な生産活動の原動力にかかわる結果となるものと考える。 
すなわち、図 18 に考察されるように、インフォーマル投資は、事業機会の認知(Perceived 
Opportunities)によって顕在化する。また、失敗への恐怖(FR)は、事業リスクの表れとして、
インフォーマル投資を減少させる要因になる。失敗への恐怖(横軸)とインフォーマル投資は
有意に負の相関をもつ。主観的な事業への恐怖は、市場でのリスク要因となってインフォ
ーマル投資を減少させる。一方で起業家の事業機会の認識(PO)は、インフォーマル投資に
対して同様のトレンドを持つことから正の相関を確認できる。起業家が認識している事業
に対して、インフォーマル投資が活発に起業家の資金需要の担い手になるときとは、起業
家が事業機会を認識している場合であり、そのリスクを主観的な次元において小さく見積
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もって期待収益に算定できる私的な関係を持つ場合ということになる54。 
 
図 18 インフォーマル投資のパラメータの推計 
 
 
(出所)Global Entrenrepreneurship Moniror–Adolt Population Survey (APS)  
APS Questionnaire / GEM－Key indicators より筆者作成  
*有意水準 10％  **有意水準 5％ 
 
本節のインフォーマル投資の分析は、個人の事業機会の認識と収益機会の探索が、綺
語湯を促進し、経済成長に貢献することを説明している。アントレプレナーシップをこ
のような視点で捉え、起業家が、その主体が、企業組織であるか、個人であるかを問わ
ず、資源配分の傾向を開始させるためには、起業家が現在の資源利用の生産性が低く、
より生産性の高い利用機会が存在することを認知する能力が必要となる。「認知」には、
必ずしも、具体的な商品の新たな活用法を見出している必要はない。現在、知覚可能な
領域で、生産物に対する消費者の関心の度合いが変化しており、新たなニーズを「感知」
している自覚が必要であるのみある。 
このような視点で起業家の機能を考察する時、本稿で考察する事業機会の認知
                                                   
54 レファレンス(4) 参照 
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(Perceived Opportunities)の意義が再確認されるものとなる。起業家は新会社を設立する
プロモーターであり、その資金調達は、それらを推進する燃料にあたる。起業家は、彼
らが新たな事業を開始するための機会であると認識し、彼らはこれらの事業を開発する
ために必要な知識、スキル、経験を持っていると信じているものによって動機づけられ
ている。これらの新規事業の多くを実現するため、外部の金融支援の主な供給源は、イ
ンフォーマル投資家となる。そのため、会社を開始するためのファンディング、特にエ
クイティ•ファイナンスは、企業家精神のための重要な要因である。 
起業にかかる資金需要は、スタートアップからイグジットにあたるまで、その起業ス
ペクトルのポジションによって異なるが、零細の事業から自給自足の生活に至るそのス
ペクトルの一端にインフォーマル投資は存在している。その点、先進国の経済において
は、高度化の局面における銀行による金融アクセスの効果をは、インフォーマル投資を
補完する役割を持つ。 
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第５章   おわりに 
 
1. まとめとして 
本稿は、企業家の資金需要を満たす資本結合の構造を捉える研究であり、その仮説検証
と考察をまとめている。5 つの仮説が設定され、推定されるインフォーマル投資と長期金利、
銀行の融資アクセスがもたらす起業への効果についてモデルを示した。開業にかかる資金
調達方法は経済の発展段階に応じて各手法の貢献のしかたは異なるが、高度に発展した資
本主義経済では、イノベーティブな事業への投資が増えるため、銀行や証券市場などのフ
ォーマルセクター以上にインフォ―マル投資家の役割が再び重視されるというモデルであ
る。 
このモデルを説明するに際し、企業家及び企業家精神に関する先行研究をレビューし、
企業家の主観的な事業機会の認知と資本調達方法を結びつける。第 2 章の先行研究の確認
により、新規開業のための金融資本市場は未成熟であり、企業家と同じく資本供給者も主
観的な投資判断に依拠していると考える。これが起業活動とインフォーマル投資を結びつ
ける仮説となっている。 
新規事業の評価というものは、その新規性が高ければ高いほど、市場における代替的機
会は存在せず、比較する対象が存在しない。そこに科学的で経済合理的な意思決定をする
ことは不可能である。企業家精神を発揮する企業家とは、企業家本人の主観的領域の中で
起業するか否かを判断する。その決断には、起業家を取り巻く特殊な人間関係も加味され
るであろう。いずれにしても、起業の決断は、市場原理の外側でなされていること、それ
が成功すると、模倣者が追随し、代替機会として市場を形成することで、比較可能な定量
的分析が可能になる。 
こうした視点で企業家及び企業家精神に関する先行研究を整理し、今日なおオーストリ
ア学派などに見られる主観的効用のアプローチを援用している。しかし、このアプローチ
は、起業する活動主体のみならず、起業家に資金を供給する投資家にもあてはめている。
企業家が自らの事業を主観的に評価するように、資本供給者となる投資家も主観的な評価
で企業家の事業を評価することになる。それゆえ、インフォーマル投資と起業活動を結び
つけているのである。 
第 4 章ではインフォーマル投資のパラメータを推計し、リスク評価の根源的な要因を、「事
業機会に認知」と「事業失敗への恐怖」に求め、市場形成前の投資行動に影響を与えるパ
ラメータとしてインフォーマル投資に主観的評価を内生化させた。それは、インフォーマ
リティ(informality)の様式であり、事業評価モデルの研究の一助として、ユニークな貢献を
したものと考える。今後の可能性として、本稿の検証は、事業機会の認識と投資、インフ
ォーマルな関係における企業家と投資家の間の「関係特殊性資本」の形成を捉えている。
起業家のリスク選好の特徴である「リスクテイク」は、無謀な不確実性を引き受けるわけ
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でなく、信頼のある人間関係による未来への契約の一致、それも、他人資本でなく、自己
資本を担保し合うものだと考えることができる。 
上場した株式会社に求められる情報は、財務諸表の数値やその他の客観的な情報である。
それは、不特定多数の投資家がリスク・クラスを意識して投資できる市場を形成する。し
かし、インフォーマル投資は、個々の投資家の主観的評価に依存する。この主観的な事前
の投資評価が、具体的な企業の活動情報が開示される段階で、事後的評価となり、客観化
された市場評価となっていく。それは、利潤機会を発見した投資家が利潤を享受し、個人
的な取引が多数の人々の市場取引となるプロセスである。 
本論文では、起業活動がきわめて個人的な動機付けに基づく、主観的意思決定を起点と
して発動していると考えている。経営者としての企業家個人に出資するのは、企業家本人
の貯蓄を原資とするか、企業家に近しい個人の貯蓄を原資とする。本人以外の貯蓄は、信
頼や近親者としての情、特別な情報に基づく高い評価といった企業家との人的関係固有の
価値で認識される事業機会に対して投資資金が供給される。この種のいわば公式に流通す
る市場の流動性を手放すインフォーマル投資が、起業活動に求める期待とリスクに極めて
重要な影響を与えているという仮説に基づき、その理論化を試みたのが本研究である。 
発展途上段階の家産的な構造を持つ経済では、金融資本市場が形成できていないか未成
熟のため、当然なこととして、インフォーマルな投資に依拠せざるを得ない。しかし、本
論では、経済の成熟した段階でもインフォーマル投資が重要なカギを握るという仮説を構
築し、GEM の調査結果に基づき、これを論証したものである。そのため、経済の発展段階
を示す 1人あたりGDPや市場の整備状況を示す規制の問題を取り入れたモデルを構築して
いる。 
その結論は、予想されたものであり、特別に奇抜なものではない。しかし、多くの研究
は、フォーマルな市場にのみ焦点を当てており、インフォーマルな投資を等閑に付してき
た。本論文の最大の特徴は、この主観的な投資家の動きが主観的な思いによって起業する
企業家と一体となる点である。本稿の考察は、財務データなどの比較可能性のある客観的
データに基づいていない。GEM の調査が、回答者の主観的な判断に委ねられているからで
ある。その限りにおいて、必ずしも客観的かつ科学認識的な実証研究とは言えない。しか
し、質的に異なる回答者のデータサンプルは多く、そこから導かれる企業家と資金調達と
の関係は、それまで漠然と認識されてきた実像に近いものである。この成果が、企業家と
資金調達に関するモデルを精緻化させることを期待している55。 
 
2. 今後の課題 
本稿での考察と検証には、起業を資金調達面から捉え、起業の構造を主観的な評価の構
造から接近したことに特徴がある。その点競争市場の規制と起業活動の関係は、インフォ
ーマル投資を論じるための補完的な変数となる。 
                                                   
55 レファレンス(2)参照 
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事業機会の認知や市場参入への恐怖やリスクに対する見立ては期待収益率の算定に影響
する56。 市場形成が規制と同時並行的に進むことは先に述べたところである。規制が設け
られるのは、市場取引の約束事を明示することであり、契約関係で所有権を明確にするこ
とを意味する。規制が整備されるに従い、市場はフォーマルな形を整備し、秩序が形成さ
れる。この秩序は既存の財・サービスや金融資本取引の取引コストを低下させ、経済成長
に貢献する。しかし、企業家利潤を享受させるインフォーマル投資に関しては、規制緩和
が重要になる。インフォーマル投資と規制緩和は、起業活動と密接にかかわっており、こ
の点をモデルに組み込む必要があった。この点は今後の課題となる。 
また、本稿は、起業を促進あるいは、減少させると考えられるいくつかのファクターに
ついて、いまだ関連を調べていない。失業率、所得格差、教育水準、社会インフラは市場
生成のための条件である。また文化的背景も異なる。本稿の検証は、ダミー調整後の個別
効果を採り除いた検証であるから、時系列の中で季節的にみられる一定の変量効果は取り
除かれている。しかし、これら諸条件のより積極的な考察は、今後の課題となる。これら
が起業と経済成長の間の関係を明らかにするファクターとなる可能性がある。 
本稿ではリスクの主観的評価を中心に論じたこともあり、量的検証は未確認の分野が多
く残されていることを指摘する必要はある。例えば、競争市場の規制とアントレプレナー
シップとの関係についてもいっそう、言及する必要がある。規制の効果によって、事業機
会の認知の減少傾向は明らかであるが、これが、アントレプレナーシップの効果として期
待される事業機会から目をつむる結果となるものであったか、または、内部市場の成熟の
ために、外部の市場機会に敏感でないという内部注視の傾向のものであるかは、本稿の検
証によっては明らかにならない。本稿においては、組織内部の市場と外部市場とを分ける
議論を適用しなかったためである。しかし、人間対人間の関心が直接結びついて資本を形
成し、それがインフォ―マル市場と呼ばれるものにふさわしいものかどうかは今後の議論
を待つことになるが、それが事業において、資本を形成し、その資本結合により、将来の
資産を形成する源泉になりうることを示した点において、本稿の目的はいったん果たされ
たものと推測する。 
                                                   
56 レファレンス(3)および(4)参照 
レファレンス 
11(1) 規制の効果 
契約社会は、結婚制度、贈与、参入障壁ほか、社会を取り巻く「制度」(institution) によって維持され、
破壊され、発展する。制度(institution）は、人間が作り上げたものであり、それは言葉と理念によって形
式化され、顕在化している意思決定の総体である。制度の奥には、それを成立させた内部のアクターによ
ってなされた合意や妥当性の根拠が存在しており、制度は、社会を説明するために有効な手段でなくなる
時に、内部の構成者が行動を変化させることで、取引にかかる構造を変化させることがある。 
下図に規制の効果として明らかなものを列挙した。規制手続きと所得格差との関係において負の相関が
見られている。これは、規制や許認可が、市場の取引信用を担保する契約、権利関係上の安定のための調
整過程であることを改めて示す結果となった。 
 
起業の障害 (参入規制と創業支援） 
 
 
(出所）OECD, Innovation microdata project based on CIS-2006, national data sources.より筆者作成 
 
また、次に挙げる図は、OECD加盟国の中の、2008年に、起業活動の参入にあたり、障壁となるRegulatory 
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and administrative opacity(不透明な行政の許認可）、Administrative burdens on startups (行政上の手
続き負担）Barriers to competition(参入障壁）の度合いを調べたものである。 
最も、障壁が少ないとされたのは、イギリスであり、オランダ、スウェーデンと続いている。フランス、
ドイツ、日本、ベルギーは中位にあり、ヨーロッパの大陸型と同様のレベルにある。参入障壁が最も高い
値を示したのは、メキシコ、アメリカ(0.83）であった。1起業の障害要因とされるこれら 3 つの要素が、1
人あたり GDP、ジニ係数とどのような関係にあるか、相関関係を確認した。 
 
 起業の障害と 1人あたり GDP、ジニ係数との相関 
 
 
 
上表より、ジニ係数の値は、Regulatory and administrative opacity(不透明な行政の許認可 r.-0.422）、
Barriers to competition(参入障壁  r.-0.375）と弱い負の相関を示した。また、Regulatory and 
administrative opacity(不透明な行政の許認可）は、Administrative burdens on startups(行政上の手続き
負担 ―0.454）と負の相関を示した。 
これは、起業による参入障壁、行政上の手続きの不透明さと富の所得分配の度合いを示すジニ係数が無
関係ではないことを示す。ジニ係数が大きい所得分配の度合いが大きな経済では、参入障壁、行政裁量に
よる許認可、手続負担が大きくなる傾向がある。 
しかし、この分析から明らかなように、高成長の起業家(従業員 20 以上）の数は、手続きや許認可など
の起業にかかる物理的な障害よりも、1 人あたり GDP との相関が強くでていることを勘案すると、ジニ係
数の大小それ自体は、行政裁量による許認可の大きさと逆相関があることを示すのみであり、起業活動と
の相関は確認できない。さらに、下図に、ジニ係数と１人当たり GDP の関係を示した。 
 
Country 2008 per Capita GDP Gini Index 2007
Regulatory and administrative opacity
不透明な行政の許認可
Administrative burdens on startups
行政上の手続き負担
Barriers to competition
参入障壁
Luxembourg 118,570.05 30.8 0.33 0.77 0.58
Norway 93,235.22 25.8 0.35 0.24 0.58
Switzerland 65,699.35 33.7 0.33 0.36 0.47
Denmark 62,237.76 24.7 0.33 0.21 0.60
Netherlands 53,354.89 30.9 0.04 0.41 0.41
United States 47,155.32 40.8 0.06 0.33 0.83
Australia 48,706.88 35.2 0.35 0.25 0.54
Finland 51,020.39 26.9 0.38 0.48 0.51
Belgium 47,224.21 33 0.38 0.49 0.55
Sweden 52,882.38 25 0.33 0.28 0.36
France 45,991.04 32.7 0.33 0.43 0.51
Germany 44,524.95 28.3 0.67 0.16 0.47
Japan 38,271.30 24.9 0.37 0.24 0.74
Canada 45,051.11 32.6 0.16 0.28 0.69
Iceland 53,107.81 0.28 0.78 0.38 0.82
Italy 38,887.23 36 0.00 0.55 0.52
United Kingdom 43,651.55 36 0.37 0.19 0.25
Spain 35,364.24 34.7 0.00 0.77 0.42
New Zealand 30,652.74 36.2 1.03 0.18 0.42
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ジニ係数と１人当たり GDP の関係 
(出所） IMF World Economic Outlook Database, 2010  (GDP) 1 
World bank Indicators Database 2005 (Gini) より筆者作成 
調査対象国の中では、ジニ係数の値が最も高かったのはトルコ(Turkey）43.6, TEA7.6%で、最も低いの
はデンマーク(24.7,TEA3.4%）であった。ジニ係数の値と TEA とは、決定係数(
2R ）は、0.134 であり、
極端にジニ係数の高いアメリカ、トルコを除くと、その決定係数(
2R ）は、0.173 となった。1 人あたりの 
国民所得の増加により所得格差は是正されている。所得格差(ジニ係数）は１人あたり GDP の高所得の
国ほど値が小さい傾向がある。もちろん、所得の再分配による効果が想定されるが、本考の検証からも明
らかなように、先進国の起業はインフォーマル投資とともに増加し、経済成長を実現している。因果関係
の検証については今後の課題となるが、インフォーマル投資と所得格差の関係は注目されるべき視点とな
る。 
  
 
(2) 企業家のリスク選好と不確実性下の資金調達 
リスクテイクが企業家の特性であるとするなら、少なくとも銀行からの融資計画がリスク回避的である
以上、資金調達時にリスクを補てんする信用を必要とするはずである。投資家と起業家を結び付ける関係
特殊的な投資の契約関係がそれをカヴァーすることはあるにせよ、少なくとも銀行からの合理的なリスク
算定によって期待利得は減少されなければ、出資(エクイティ）が企業家のリスクをカヴァーする構造を説
明することは困難なものとなる。 
企業家の資金調達は、過去の事例も存在しないリスクの高い事業への投資を意味する。一般的に企業家
の信金調達には、貸し手と借り手の間の情報の非対称が存在する。このような情報の非対称性は、まった
く新しい企業の新規プロジェクトの資金調達にあたってはとりわけ大きな問題となる1。 
企業家が認知した事業機会を支える資本調達と投資の形成が、もし経済成長に関係するとすれば、イノ
ベーションを起こし、国民所得の増加に貢献するということになる。また、企業経営の視点のみならず、
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個人の労働に対する選好という観点からも、企業家育成のために、資金調達と投資に対するリスクの考え
方は有用である。本節では、新規事業のような不確実性を有する投資プロジェクトに対する投資決定につ
いて検証し、リスク回避的で、不確実性を回避しようとする投資家とリスク中立的な企業家との間の資金
調達について検証する。 
まず、企業が１社存在すると仮定する。企業家は当初、開業資金を全く保有しておらず、無数に存在す
る投資家のうちの１人から、新規事業プロジェクトに必要な資金 M を資本調達するとする。新規プロジ
ェクトはそこから得られる将来の利得と不確実性を内在しており、確率 a でプロジェクトが成功し、 1A の
利得を得る。同時に、確率 )1( a でプロジェクトが失敗し、そのとき 2A の利得を得る。 
21 AA  であり、プロジェクトの期待利得 A は、 MAaaAA  21 )1( を仮定する。これは、
期待される新規プロジェクトの融資額よりもプロジェクトの期待利得が高いという成功事例を念頭におい
ている。このときの期待利得 A 、調達資金 M は投資家の確実性等価(Certainty Equivalent）であり、
期待利得である、期待貨幣価値(Expected Monetary Value） 21 )1( AaaA  よりも小さな額となる。
21 )1( AaaACE  のリスク回避型の選好を行うものとする。企業家がこのプロジェクトを成功させ
るためには、必ず、企業家は投資家と契約を結び、企業家は投資家からは、資金調達 M 以上の利得を得
ることが求められている。 
さて、この企業は新規プロジェクトを第 1 期と第 2 期の 2 期間実施する。第１期のはじめに、企業が投
資家からプロジェクトに必要な資金調達 M の融資を受ける。その後、企業活動が行われ、第 1 期の終了
とともにその収益の一部は、投資家に分配する。具体的には，投資家は収益 1A を得た場合 11T 、収益 2A を
得た場合 12T の分配を受ける。投資家はリスク回避的 MAaaA  21 )1( 、経営者はリスク中立的で
あるとする。 
 
不確実性回避が存在しない )0( k のケース 
 
不確実性が存在しない場合には，投資家が直面する問題を以下のように考えることができる。企業家
は通常、有限責任であるから、契約は以下の制約を満たす。第 1 期のプロジェクトの期待値は分配 1T に対
し、 
121 )1( TAaaAA         (1) 
 
次にこの契約は、企業家と投資家は、合理的な意思決定を行うならば、この新規プロジェクトの利得分
配後の期待利得がプラスの値をとることが企業の参加条件であり、これを満たす必要があるので、企業の
取引費用は 0 と仮定すれば、以下のよう参加条件を満たす。 
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0)()1()( 122111  TAaTAa ＋        (3) 
さらに、この契約は、企業の誘因両立性(incentive compatibility）を満たしているものでなければなら
ない。つまり、プロジェクトが失敗した時よりも、成功した時のほうが期待利得は大きくならなければ投
資へのインセンティブは働かないので、次の条件を加える。 
2211 TATA               (4) 
いま、この選好を企業家はリスク中立的な立場から 
 
)()( 222122211111 TApTATApTA  ＋             (5) 
とみなしていることを特筆しておく。ここで、(1)、(2)、(3)、(4)を満たすように期待利得を求めると次
のようになる。 
MTaaTA  21 )1(＋     (6) 
 
さて、ここで企業家のリスク中立性を考える。企業家は、企業活動によって得られた利潤をすべて投資家
に分配するが、企業家にとって、投資家へ分配する額は条件(1)を満たすように、 fM が決定される。 
たとえば、成功時に 140 万円、失敗時に 60 万円であれば、その期待値は A は、 
)1(60140 aaA  ＋ となり、成功確率 a に依存した融資額 fM が決定される仮に成功確率 a が、50％
であれば、期待値は A は 100)5.01(605.0140  ＋A と融資額 fM は 100 万円ということにな
る。融資額は、成功確率に応じて変動する。この融資が成功確率 0.01～１までの間を取る時、その期待値
は、以下のようになる。 
この時の fM は、投資家の期待貨幣価値( EMV ）であり、リスク回避的な投資家の期待貨幣価値(CE ）
に対し MCE  を同時に満たすことを要する。 
 
不確実性回避が存在する( )10  k  のケース 
 
不確実性が存在するモデルでは、経済主体の行動は利得関数と、劣加法的な確率測度を用いて表現する
ことができる。A と B をコインの表裏が出る確率のように、相互背反な事象であるとするとき、不確実性
を反映した確率 P は、 
)()()( BAPBPAP       (10) 
を満たす。 
サベッジ公理では、 BA, において、 1)( BAP であるから、 
1)()(  BPAP の劣加法的確率(サベッジ公理を満たさない確率）を前提とする。 
これは、不確実性に基づいて、不確実な状況に直面した経済主体による、主観的な確率へのアナロジー
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があり、確率から割引いて期待効用を形成することを意味する。 
その時の客観的確率の総和１と主観的確率の総和とその差分を k は、不確実性による個人の期待効用へ
の割引率を表すパラメータで、不確実性回避係数とする。ナイトの不確実性においては、certainty aversion 
(確実性への逃避）と定義されている。 
 
])()([)( BPAPBAPk    
)()(1 BPAPk   ( 10  k ） 
 
k の値が大きいほど、事象は不確実性回避の度合いが高いことを示している。 
投資プロジェクトに不確実性が内在する場合、この投資への投資家の期待利得を以下のように不確実性
を定式化する。 
 
TkAAakaAkA  ＋21 )1()1(   (11) 
iiii TATA 221           (12) 
 
(11)、(12)より、 
TTApTAkTAPTAakTAPTAak  ])([)([)1)(1(])([)1( 211111212122211111 ＋＋＋
 
投資家は、以上を考慮しながら、期待利得を求める。 
誘因両立性条件(14）式は、不確実性回避が存在しない場合と同様である。 
)()( 222122211111 TApTATApTA  ＋     (14) 
 
投資家の期待利得はプラスであるから、であるから、投資家の期待利得は、 
])([])([)1)(1(])([)1( 211112221221111 MTpTkMMTpTakMTpTakA  ＋＋
(15) 
 
次の図は、筆者による推計である。不確実性回避が存在しない場合 )0( k と同様、投資家の期待利得
がプラスとなることを条件とするならば、不確実性(k：x 軸）の大きさにより、期待利得は、中立的なリス
ク選好から、リスク回避的な傾向へ(図の破線）へ期待利得は加速度的に期待利得を低下させる。 
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不確実性下のリスク選好 (筆者推計値） 
 
 
個人が積極的な認識の下で企業家精神を発揮しようとする場合、資金の調達とその後に受け取る期待利
得が、現在の所得を上回ることが必要であり、資金調達の方法が、個人の意思決定に大きく影響を与える
ことが指摘されている。 
経済において何らかの新規の試みを行うために、不確実性(uncertainty）とつきあっていかなければなら
ず、そうしたリスクを受け入れ、新事業を展開する人々が存在する。こうした個人の集まりを F.ナイトは
企業家(アントレプレナー）と位置づけ、その機能はリスク・テイキングにあるとした。 
 
(3)  事業機会の認識とリスク 
4 章で検証されたモデルは、インフォーマル投資の外生変数を内生化するための推定である。事業機
会の認知は、フィンランド(Finland）、ノルウェー(Norway）の北欧諸国の値が突出して高く、日本(JP）
の値は、一貫して著しく小さい。 
日本の起業意識が先進諸国と比較して小さいことは、上述より明らかであるが、事業機会を認知して
いるか否かという問題は、アントレプレナーシップの本質的な問題であり、必ずしも、実際に事業を興
していることを表す起業率(TEA）とは、直接的な関係にない。 
事業の機会を認知し、新たなビジネスを作りだす活動は、起業の活動に限らない。既存企業の組織の
中での絶え間ない開発の取り組みが、新商品や新規事業の創出につながることは、日本や欧米諸国の中
小、大企業の事例を考えても明白である。起業(TEA）は創業の活動指標であるが、イノベーションの直
接的な活動指標ではない。 
しかし、その対象が個人の創業であるか、組織の成員であるかを問わず、事業機会の認知(PO）の値
が高い諸国は、その国の新規事業創出への意欲の表れである。この値は、個人の新事業による利益創造
への期待、意欲にかかる指標そのものであり、この指標が小さな値となる諸国は、経済の規模が縮小し、
新規事業への意欲や利潤機会の創出にかける行動インセンティブが充足されていない状況である。 
その点、日本(JP）の示す事業機会の認知(Perceived Opportunities）の値は、説明が付かない。失敗
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への恐怖(FR）はさほど先進諸国と差異がなく、TEA の値もヨーロッパ諸国と比較して、違いが微少で
あるにも関わらず、事業機会の認知を自覚していない。これは、アントレプレナーシップは危機的な状
況であるというよりは雇用による労働習慣、組織内イノベーションの取り組みの歴史的背景に起因する
と考えられる。 
 
(4) インフォーマル投資と企業家の関係 
Informal Investors Rate(IIR）は、過去 3 年以内に、他者の起業のために資金提供したことのある者の
割合を示している。多くの起業家は、事業を始める際、多額の出資を必要とする。創業資金、そして運転
資金を必要としている起業家は、一般に内部の財源(internal sources）に資金を求めようとする。外部資
金は、その調達の際、金融機関や機関投資家などの、市場を通じた経路による資金調達を指す。この資金
の調達には、資金の投下前の段階で、投下資本の収益率(Return on investment）を測定するなどの外部評
価が必須となる。 
事業創造の本質的な将来の価値を担保するにあたり、前例のない新規事業を興す起業家にとって、こう
した市場評価は、有利な資金獲得の機会には結びつきにくい。事業機会の認知とその利潤動機による創業
は、起業家本人(Founder）の有する経営ビジョンが投資家(Investor）との間で共有なされなければならな
い。このため、外部資金の調達は、ある程度、実績を積んだ後、初めて有効に機能する。新規事業におい
ては、未知の分野である故、外部投資家からの資金獲得はリスクとリターンに対する期待の度合いも異な
ることから、資金調達には至りにくい。 
しかし、起業家は資金不足である。リスクを自らとり(Risk taking）、将来の利潤獲得のためにビジネス
の創造に挑戦し、事業の創設、継続の可能性を求める起業家の一般的な傾向から、自己資本を担保しなが
ら、可能であれば、他人の資金を有効に利用したいと考える傾向にある。） 
そこで、本稿では Informal Investors Rate(投資家指標：以下 IIR）を起業活動の１指標として用いた。
これは、18-64 歳の就労人口のうち、過去 3 年以内に新事業のために資金を提供した経験のある者の割合、
であり、起業の活発さを示す指標の一つであると考えられる。相関分析は、IIR は過去 3 年以内の出資者
と起業家の関係であり、TEAが創業前 6ヶ月から 3年の間のアーリーステージの起業家の割合であるから、
IIR の数値は過去 3 年間の TEA と直接的な関係を有している。 
投資家指標(IIR）は、過去 3 年以内に他人のビジネスへ出資したことのあるエクイティ投資家、なかで
も、創業者(Founder）と比較的親密な、家族、友人、親戚、同僚などの「インフォーマル」な関係に起因
する出資者の割合である。創業者(founder）は、本稿では、定義より、厳格な意味においての創業者では
なく、設立前の準備段階の起業家を含む概念である。下図より 2008 年の TEA は 2008 年の IR と 0.716、
2009 年 TEA は、2010 年、2011 年の IIR とそれぞれ 0.687、0.807、2010 年の TEA は、2011 年、2010
年の TEA とそれぞれ、0.704、0.818 の高い相関がある。 
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Informal Investors Rate(投資家指標） 
 
 
単位(％）ノルウェー(Norway）は、Y2009、Y2010 データ欠損のため省略 
(出所）Global Entrenrepreneurship Moniror–Adolt Population Survey (APS)APSQuestionnaire /      
GEM－Keyindecators より筆者作成 
 
下図は、インフォーマル投資(x)と TEA (y) の固定効果モデルの検証結果。 
Fixed-effects, using 174 observations GDP per capita above＄20000 より 174 データをランダム抽出
（ 先進 18 ヶ国および欠損データ 6） 
Time-series length（2003～2012） = 10 か年 
Dependent variable: parameterX_informlity 
 
 
(5) 金融アクセスの容易さとアントレプレナーシップの不均一分散  
(一元配置固定効果推定法(LSDV）固定効果ダミーによる） 
融資アクセスが高いほど TEA が高いという仮説は、一般に採択されうるが、景気循環等の影響
により GDP の水準により融資の金融アクセスと起業活動には一元的な関係にない。また、銀行融
資(横軸）のアクセス容易さに対して、起業活動(TEA）は不均一分散を起こしている(下図上グラフ
横軸 20-30 付近）可能性を否定できない。そのため、本稿では、WSL 法で対処した（本文図 16）。 
 
IR 2007 IR 2008 IR 2009 IR 2010 IR 2011
TEA 2007 0.3275 0.5367 0.2895 0.4717 0.4652
TEA 2008 0.7164 0.5850 0.4000 0.4729
TEA 2009 0.3219 0.6875 0.8077
TEA 2010 0.7049 0.8182
TEA 2011 0.4335
93 
 
 
 
銀行融資のアクセスについて TEA を説明する変数固定効果モデルを推定した。最少 2 乗法によ
る一元配置固定効果推定法（LSDV） を利用したもの。発展途上の経済において、より銀行融資
が中心の資本結合をなし、資本サイズの拡大がみられ、起業活動が停滞するものの、高所得と低所
得の経済において、起業の初期調達が銀行融資によって構成されることについて傾向を確認するこ
とは可能である。 
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